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SENHORES: — À secção de sciencias economico-ad- 
ministrativas, encarregada de dar parecer sobre a Me- 
moria apresentada à Academia ácerca do «melhor sys- 
tema da circulação fiduciaria», na conformidade do- 
programma annunciado na sessão publica de 15 de. 
maio de 1877, vem hoje submetter á vossa esclareci- 
da apreciação o juizo que formou do, merecimento. 
d'este importante trabalho. À urgencia d'esta obriga- 
ção, e à estreiteza do tempo que resta para o seu cum- 
primento, depois de inevitaveis delongas. occasionadas- 
pela accumulação de encargos officiaes impreteriveis. 
em alguns dos vogaes da secção, não lhe consentem 
dar á manifestação do seu voto o desenvolvimento que 
- desejara. Dirá apenas, em breves termos, o que tiver 
por indispensavel para fundamentar o seu parecer. 

O assumpto da Memoria de que vamos occupar-nos. 
é porventura 0 mais, vasto, o mais grave, e o mais. 
complicado de problemas arduos de quantos avolumam 
os escriptos dos modernos economistas, E a circulação. 
fiduciaria uma das mais valiosas conquistas da civili- 
sação moderna, ou por nos servirmos das expressões. 
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de um abalisado estadista belga, «da educação da hu- 
manidade». Se á invenção e uso da moeda metallica 
marca na vida dos povos um momentoso progresso, 


não é menos'importante o que se deve à creação da 


moeda fiduciaria. Substituindo o emprego dos metaes 
preciosos amoedados, realisa uma economia egual à 


-somma d'esses valores, que, assim. (ficam disponiveis 


para outros usos; facilita, e portanto multiplica, as 


operações economicas: resolve emfim o problema de 


effectuar o maior” numero de transacções com a menor 
porção de especies metallicas. Mas para que a mpeda 
fiduciaria possa cumprir sem risco do interesse publi- 
co- esta importante missão, é requisito essencial que 
seja conversivel em numerario no acto da sua apre- 
sentação ao estabelecimento emissor. Só assim é que, 


-embora destituida de valor intrinseco, é facil e geral- 


mente recebida como verdadeira moeda. A confiança, 


-«que-lhe attribue -o qualificativo que a distingue, dá-lhe 


tambem o valor que representa. E” portanto da maxi- 
ma importancia a organisação d'um systema de circu- 
lação fiduciaria, que lhe assegure e afiance aquelle 
predicado. | 

Na escolha d'este systema é que surgem as grandes. 


difficuldades. Divergem as opiniões mais competentes, 
-collidem os alvitres mais especiosos, enredam-se as 
discussões dos (estadistas, interpretam-se contradicto- 


riamente os factos, e cada qual invoca em seu favor . 


-a razão e: a experiencia. À unidade, a multiplicidade 
ea absoluta liberdade de bancos de emissão; a 5 
tação é a amplitude d'esta importante EICLE : 


proporção dos titulos fiduciarios emittidos com as re- 


io 


-servas metallicas, e a negação d'esta garantia; a fixa- 
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ção da taxa de desconto, a attribuição de juros aos 
depositos, a intervenção do governo na administração 
e regimen dos bancos, emfim, mil outros dictames e 
“principios inconciliaveis, pugnam sem treguas nos li- 
vros dos economistas, constituindo um confuso laby- 
rintho de ideas, expedientes e doutrinas, em que se 
perderá ineluctavelmente quem n'elle se aventurar 
“desprovido de superiorcriterio, aturado estudo e pers- 
picaz observação. 

“De todas estas questões se occupa mais ou menos 
“detidamente o illustre auctor da Memoria. Sente a 
secção que a examinou não poder, pelas razões acima 
ditas, seguir na sua apreciação, pagina por pagina, 
este excellente trabalho. Dar-vos-ha apenas uma ra- 
pida indicação dos principaes assumptos que elle abran- 
ge, e dos meritos que notou. 

Começando pela enunciação de alguns principios ge- 
raes, em que baseia a sua obra, apresenta o auctor 
em traços largos a historia da moeda, caracterisa e 
define este instrumento de circulação, e fazendo sen-. 
tir a conveniencia de poder a sociedade effectuar este 
serviço, sem ter de immobilisar uma porção conside- 
ravel de capital, (prepara a natural transição para o 
estudo da circulação fiduciaria. | 

Examinando os titulos até hoje escogitados para a 
transmissão de valores sem a intervenção da moeda, 
expõe com grande lucidez os caracteres essenciaes 
«que extremam, sem possibilidade de confusão, a nota 
do banco, de todos outros meios usados para substi- 
tuir nas transacções e movimento de valores o em- 
prego do numerario. Às condições necessarias da emis- 
são de notas são depois apresentadas com profundo 


conhecimento do assumpto. Considerando a circulação 
fiduciaria funcção publica, que como tal só pode ser 
exercida pelo Estado, directa ou indirectamente, e 
não industria particular susceptivel de concorrencia, 
combate com grande copia de elementos a liberdade 
de emissão a que chama anarchia fiduciaria. Avalia 
concisamente a acção das notas nas crises; expõe 
com largueza, lucidez e erudição, as diversas theorias 
d'este importante phenomeno, impugnando umas e ac- 
ceitando d'outras o que se lhe afigura admissivel;. 
assevera que as causas especiaes a que os economis- 
tas attribuem theoricamente as crises, não as podem: 
singularmente determinar, e condemnando a doutrina: 
dos que vêem na liberdade bancaria a panacea efficaz; 
contra esses males, indigita como meio unico de os. 
attenuar em seus effeitos a organisação sensata da. 
circulação. Entra depois n'um consciencioso exame 
das instituições bancarias actualmente em exercicio na. 
Europa e nos Estados-Unidos; nota com grande co-- 
nhecimento de causa os meritos e vicios de cada uma, 
e, aproveitando habilmente os argumentos theoricos e: 
praticos que essas instituições lhe fornecem em abono 
das suas opiniões, resume-as, no que respeita á circu- 
lação fiduciaria, concluindo pela seguinte fórma a prir 
meira parte do seu trabalho : 

«Entendemos que a organisação da circulação fidu- 
«ciaria, ao, passo que deve submetter-se aos seguintes: 
«preceitos: a) liberdade da. taxa do desconto; b) re- 
«versão para o Estado do excesso de juro além do 
«normal; c) prohibição do emprego do capital em fun- 
«dos publicos ou outros papeis de credito ; d) applica- 
«ção exclusiva do activo em operações de desconto ;: 
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se) prohibição de attribuir juro aos depositos à vista ; 
«f) determinação da percentagem de reserva metal- 
“«lica sobre a importancia das obrigações à vista, no- 
«tas e depositos; q) limite maximo do dividendo; A) 
«ramificação local por meio de agencias responsaveis; 
«1) fiscalisação permanente e cooperação administra- 
ativa por parte do Estado ; ao passo que deve sub- 
«metter-se a taes preceitos e ser encarregada a um só 
«banco. para isso creado, conseguindo assim efficacia 
«latitude e garantia; só poderá corresponder cabal- . 
«mente ás necessidades da circulação dos valores, . 
«quando esse banco seja o unico banco anonymo au- 
«ctorisado a receber depositos particulares e a effe- 
«ctuar descontos. Só assim se conseguirá separar o 
«serviço do commercio, la especulação da circulação, 
«evitando por tal fórma a generalisação ' das crises 
«parciaes do commercio e da industria, que são as 
«crises da especulação.» 

Avulta na segunda parte da Memoria o interessante 
capitulo em que o auctor faz minuciosamente a histo- 
ria da nossa crise 'de 1846, entreleçada com a dos 
acontecimentos politicos da mesma época, expondo 
com imparcialidade e bom criterio as causas proximas 
e remotas que a prepararam e desenvolveram. Dá-nos 
depois outro importante trabalho sobre a crise de 1876; 
pesa e critica com rigor, mas sem injustiça, as alle- 
* gações e alvitres: com que por essa occasião fôra im- 
pugnado o projecto da reorganisação do banco de Por- 
tugal, e, confrontando os relatorios em que as differen- 
tes associações - bancarias se propozeram explicar 
aquelle acontecimento, deriva d'elle novos argumentos 
contra a absoluta liberdade bancaria. 
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“<A causa-principal, diz elle, dacrise de 1876 pro-- 
cvém da liberdade bancaria que'se traduziu entre nós. 


«como em; toda a parte se-tem traduzido, n'um sys- 


«tema de phantasmagoria, n'uma excessiva applicação- 
«de capitaes moveis-ao commercio bancario ou agio-. 
«tagem,-da qualvresulta d'um lado o delirio do jogo, 
«de outro a errada applicação dos depositos, e até a. 


«criminosa delapidação dos valores. À liberdade, ac: 


«crescenta, tem o condão de multiplicar cifras sem ter: 


«capacidade: para multiplicar capitaes.' Desde que a 


«lei abandona e anarchisa o desconto eo deposito (in-. 


«sistindo, na verdade illogicamente, em regular a 


«emissão): desde que admitte o anonginato nos bancos,. 
«claro é que as vistas da especulação hão de voltar-se- 


«especialmente para essa especie de negocio, » 


Os demais' capitulos em que o auctor, dando largo- 


desenvolvimento ás doutrinas já emittidas sobre a ot- 


ganisação do credito, adduz novos fundamentos para: 


condemnar a liberdade. dos bancos fanonymos como 
instrumentos “da circulação monetaria, faz a analyse 
economica do juro, discute a idéa de um banco na- 
cional, não: desdizem dos anteriores no vigor da ar- 
gumentação. 

Finalmente, n'um iiiraupinio «Appendice», dá-nos. 
o auctor grande copia de esclarecimentos e aprecia- 
veis notas estatisticas, que muito auxiliam a intelli= 
gencia' de cada uma das partes do seu trabalho, e: 
não menos corroboram as opiniões pi elle sustenta. 
das. | | 

Manifesta-se n'este escripto um talento de grande 
alcance, um estudo consciencioso e profundo do: as- 
sumpto discutido, vastidão - de conhecimentos theori- 
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cos e praticos, e uma grande perspicacia na aprecia- 
cão dos factos. EP 

O estylo, nebuloso nas primeiras paginas, é depois. 
sempre claro e aprazivel, adequado ao assumpto;, e 
por vezes brilhante e animado, assim na parte dou- 
trinal como na historica e critica. Podem notar-se na: 
linguagem algumas incorrecções, e o emprego d'um 
ou outro termo desconhecido no nosso vocabulário,. 
como truismo, anonymato ; mas estes raros senões de- 
muito facil emenda, desapparecem. totalmente ante o- 
merito relevante d'esta obra, que a secção considera 
muito digna de obter a medalha de oiro, na fórma e 
com a reserva enunciada no final: do programma do- 
concurso. 


Lisboa, Academia Real das Sciencias, 30 de de- 
zembro de 1879. 


Duque d' Avila e de Bolama 

Antonio de Serpa Pimentel 

José Silvestre Ribeiro 

Augusto Carlos Teixeira: de Aragão 
Antonio Maria do Couto Monteiro, relator.. 
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CAPITULO 1 


OS INSTRUMENTOS DA CIRCULAÇÃO | 
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TJ. — A moeda 


A existencia das sociedades humanas é, no meio de 
todos os phenomenos do universo, aquelle que maiores 
problemas acorda na mente do pensador; por isso que 
nas sociedades as leis naturaes se apresentam com um 
aspecto, não só até ahi desconhecido, porém visceral- 
mente diverso, dir-se-hia até opposto aos processos 
da natureza. Ao passo que em todas as series ou es- 
pheras da creação encontramos um desdobramento na- 
tural e progressivo das forças ou elementos primordiaes, 
as sociedades humanas propõem o phenomeno de uma 
reacção contra muitos ou contra todos esses elementos, 
em nome d'um principio e d'nma força mysteriosa, a 
consciencia, | 

E” o espirito consciente que redige as leis, que fórma 
os systemas, que organisa as sciencias; philosophias, 
constituições, codigos, cathecismos, systemas e escolas, 
tudo provém de certo, em ultima analyse, da fonte 
cmnipara da espontaneidade natural; mas os produ- 
ctos d'essa espontaneidade só chegam a determinar-se, 
a existir de um modo propriamente social e humano, 
desde que o espirito consciente os vasa em moldes supe- 
riores e adequados, Só então apparecem como indivi- 
duos historicos; e o processo, por via do qual como 
que se transfiguram, apresenta o caracter de uma reacção 
de uma opposição até, entre o pensamento espontaneo 
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e o pensamento consciente. Tal opposição é, porém, em 
si exterior, e é historica apenas, porque o espirito 
consciente ou a idéa não é uma norma, um principio, 
uma revelação de alguma coisa sobrenatural, que na 
“esphera da intelligencia humana venha negar as esphe- 
ras inferiores da natureza. 

Estas curtas palavras não serão perdidas, apesar da 
sua excessiva concisão, porque, sendo a chave dos eni- 
gmas que a economia social propõe, sempre que se 
encontram em frente as manifestações espontaneas das 
forças economicas e as exigencias sociaes e moraes da 
sociedade, servirão de fio conductor no meio da espessa 
brenha em que vamos jornadear. 

Tratando dos instrumentos da circulação, veremos 
que n'esta limitada esphera da actividade social se re- 
petem as leis e os processos por via dos quaes o homem, 
depois de ter inconscientemente operado com as forças 
naturaes, as vae gradualmente humanisando, imprimin- 
do-lhes aquelle caracter diverso, que sem lhes alterar 
a essencia, as transfigura, fazendo-as entrar no concerto 
harmonico da machina social, 

Nada escapa a esta lei, porque não ha acção humana, 
por pequena ou insignificante que pareça, que deixe 
de influir na totalidade dos movimentos sociaes. 

À expressão de províncias não convém n'este caso, 
porque os ramos da actividade social não estão dividi- 
dos weographicamente em regiões distinctas, mas sim 
em circulos concentricos, dentro da área de cada um 
dos quaes se inclae um numero maiór ou menor de 
outros circulos. Mal vae portanto a quem, estabelecendo 
em principio o que não é mais do que uma necessidade 
practica do nosso limitado espirito, pretende isolar entre 
si os diferentes ramos da sciencia social. A philoso- 
phia, o direito e a economia estão entre si ligados de 
um modo indissoluvel ; e se, ao estudarmos um ou outro 
ponto especial da sciencia social, nos isolarmos da como 


que atmosphera na qual elle existe 6 é, começaremos. 


desde logo por deslocar o problema, do seu terreno e 


é 


Ed 
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condições reaes, para um campo bem mais nitido, por- 
que é abstracto, mas por isso mesmo ficticio e imagi- 
nario. 

Se primeiro expozemos o norte que vae guiar-nos, 
se dissemos agora o processo que vamos seguir, pode- 
mos já entrar na materia do nosso estudo. 

A actividade economica descreve um dos circulos 
dentro dos quaes se incluem todos os que se referem 4 
vida natural das sociedades. Se o homem é um ser que 
produz e consome, não é isso, porém, que caracterisa 
especialmente a esphera social-economica; pois que 
producção e consumo exprimem apenas as duas faces 
da transformação, que é o principio da existencia de 
todos os seres creados. As leis abstractas da producção 
e do consumo são na sociedade as mesmas leis com- 
muns a todas as sciencias da natureza. A esphera 
economica constitue-se só depois de constituida a so- 
ciedade; e o caracter peculiar, especial, que a produ- 
cção e o consumo individuaes tomam na economia po- 
litica, provém do facto de que a troca entre as pro- 
ducções se não dá mais em virtude das leis fataes da 
natureza apenas, mas sim em virtude da combinação 
d'essas leis com as que a consciencia prescreve ao ho- 
mem, e sómente ao homem, 

Na sociedade dos astros não só a producção é o con- 
sumo das forças que a cada um dá existencia indivi- 
dual, e pela permutação de influencias, existen “ia col- 
lectiva, senão tambem as leis que regem essa permu- 
tação, são simples, indefinidas e fataes. Na sociedade 
dos homens essas mesmas leis teem um caracter di- 
verso, por isso que nos homens se dá o phenomeno es- 
pecial que os torna seres conscientes. 

Assim, portanto, a economia politica ou economia so- 
cial, conforme melhor agrade dizer, é a sciencia que 
determina as leis da troca. Ramo da sociologia, a eco- 
nomia partilha, com o direito publico, o caracter proprio 
das sciencias sociaes, que é o de serem por essencia 
moveis, o transformarem-se permianentemente como se 
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transforma a vida. Se ha um direito ideal e abstracto, 
se ha uma economia tambem ideal e abstracta, um. e 
outra entram na esphera da metaphysica; e da mesma 
fórma o direito primitivo da força, e a producção, o 
consumo e a troca instinctivos entram na esphera das 
sciencias da natureza. Entre estes dois polos que mar- 
cam como que o nadir e o zenith, estão as sciencias 
sociaes, correlativas no tempo à historia : o direito civil, 
o direito publico, a hygiene é a economia, 

A troca é o facto natural concreto sobre que vivo a 
economia social ; a distribuição da riqueza é a utilidade 
publica que ella tem a satisfazer ; ; a circulação é o ins- 
trumento cuja structura determina o grau de perfeição 
da sociedade. 

A circulação é, pois, o ponto nodal da economia ; é 
nenhum problema, dos muitos que hoje occupam o es» 
pirito agitado das sociedades, consente menos que se 
trate de um modo especial e technico, sem que primeiro 
se tenham assentado os principios de quem o trata, 
Questão essencialmente practica, a da circulação é por 
isso mesmo essencialmente scientifica, por isso que as 
sciencias sociaes não consistem n'um systema de fór- 
mulas abstractas, das quaes o estadista se afasta ou se 
aproxima conforme lhe convém, operando sobre a socie- 
dade como materia passiva e inerte; por isso que as 
sciencias sociaes são ao contrario a definição systema- 
tica de todos esses factos positivos, que na sua multi- 
plicidade exprimem os multiformes aspectos dos orga- 
nismos vivos, que o estadista deve conhecer como pen- 
sador e sentir como homem e cidadão, para que possa 
tornar as leis expressões adequadas e reaes do viver 
da sociedade, e não fórmulas mudas é estereis que ne- 
cessariamente esquecidas, abandonem os povos à anar- 
chia, ao desgoverno e á dissolução. Se a circulação é 
o ponto nodal da economia, a moeda é o instrumento 
que nos povos civilisados exerce a funcção circulatoria. 

A moeda, que, pelo seu lado rudimentar e primitivo, 
é apenas uma mercadoria, transfigura-se n'um typo, e 
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adquire aquelle caracter de generalidade e consistencia 
proprio das creações civilisadas. Tres épocas nos offe- 
rece a historia da moeda, correspondentes a tres cor- 
relativos periodos de constituição social. Observamos 
primeiro aquelle em que as mercadorias se trocam di- 
rectamente entre productor e consumidor ; mas a este 
primitivo - estado não se pode nem deve ainda chamar 
historico, e por isso quaesquer observações sobre a 
materia sairiam de fóra do dominio proprio da econo- 
mia social para o fôro geral das sciencias da natureza. 

Desde quê, porém, os homens, congregados em so- 
ciedade, vêem multiplicar-se as operações economicas, 
desde que portanto apparece o phenomeno da circu- 
lação, logo surge a idéa de moeda, com a necessidade 
do instrumento. | 

No primeiro momento, a moeda é apenas uma qual- 
quer mercadoria que pela sua geral utilidade todos ac- 
ceitam, pela razão de que a qualquer momento pode 
ser desviada de instrumento de troca para objecto de 
consumo, tornando-se de tal fórma simultaneamente 
moeda e mercadoria. E” este o estado que observamos 
nos povos selvagens, nos primordios das nações antigas 
e ainda na Edade-média, quando os animaes, e até os 
escravos eram considerados pecunia viva. O desenvol- 
vimento das operações, tornando mais complexa a cir- 
culação, ao mesmo tempo que afasta a sociedade do 
primitivo typo inorganico, e augmenta a cohesão e uni- 
dade do corpo collectivo, reclama a adopção de am 
melhor meio circulatorio. 

N'este momento entram em scena os metaes prai 
osos, cuja fixidez e elevado valor lhes dão direito á 
primazia na escolha dos instrumentos de circulação. O 
accordo espontaneo e unanime em dar aos metaes pre- 
closos o caracter de meio circulatorio, é a expressão: 
do progresso social n'esta esphera. Tal foi a edade a 
que os hebreus chegaram, conforme se vê no Genesis, 


e os egypcios segundo o testemunho +, Champollion - 
Pigeac, 
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Na mesma época, se achou a antiga civilisação dos 
indios e dos gregos nos tempos homericos. E essa 
organisação rudimentar da circulação é ainda hoje a 
que vigora na China e no Japão, onde os metaes fazem 
o. cfficio de moeda, mas, apesar de cunhados ou estam- 
pilhados, são recebidos pelo seu valor mercantil, e pe- 
sados e avaliados na cccasião dos pagamentos (1). 

Se a ncção de moeda existe já n'esta época da his= 
toria economica, é, porém, evidente que essa noção 
se apresenta ainda de um modo indeterminado e ob- 
scuro. À" civilisação greco-romana e depois á civilisa- 
ção moderna, que no mundo se desenvolvem progre-. 
dindo, em quanto as demais civilisações pararam ow 
param n'um momento da evolução, para abi ficarem es- 
tacionadas e como que mortas; à civilisação greco-ro- 
mana se deve primeiro a definição da moeda, e à ci- 
vilisação moderna, depois, a descoberta da moeda- 
fiduciaria, novidade cujo valor e alcance teremos coca- 
sião de avaliar de um modo completo. 

Em que se distingue a moeda propriamente dita dos 
metaes amoedados da China e do Japão? Esta per- 
gunta tem dado logar a largas discussões contempora- 
neas, e a importancia do problema é de facto considera- 
vel, porque da resposta que à pergunta se der, de- 
pende o modo como ha de considerar-se a moeda fidu- 
ciaria, creação eminente da nossa éra no tro da eco- 
nomia. 

Causas de ordem mais geral deram logar a uma re- 
acção do espirito naturalista que, no segundo quartel 
deste seculo, explorando em seu proveito o saber mo- 
derno, levantou em systema o individualismo na es- 
phera do direito publico e o livre cambio na esphera 
da economia. 

Suppondo ver no mundo e nas sociedades um sys-. 
tema de harmonias espontaneas ; desconhecendo o dua- 
lismo practico que da lucta das forças naturaes e das 
forças conscientes faz o drama da historia, tomou como 
regra o banir de toda a parte, onde as encontrava, as 


A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA AB 


creações organicas das edades anteriores. Atacou de 
frente a idéa de Estado, pretendendo substituil-a pela. 
associação de individuos livres: atacou portanto todas. 
as manifestações da idea de Estado, na economia, con- 
fiando em que a livre concorrencia dos individuos ha- 
via de corrigir todos os vicios e realisar todos os pro- 
gressos, uma vez que as leis naturaes formavam um 
systema de harmonias. Esta reacção, cujo alto mereci- 
mento historico fôra absurdo gas vale, porém, como 
reacção apenas. 

Lançada no caminho de uma excessiva centralisação, 
a civilisação moderna, desde que na Renascença se re- 
tempera na tradição antiga, quasi que attingira nos se- 
culos XVII é XVUI os caracteres dos i imperios orientaes, 
onde a idéa da razão de Estado campêa absoluta so- 
bre uma massa indistincta, sem voz, sem acção, sem 
vida, chamada o povo. Os excersos do absolutismo mo- 
narchico produziram a reacção politica é a economica ; 
e o valor indiscutivel d'essa reacção fui o de resiabe- 
lecer o dualismo nas instituições, dualismo que na sua 
ponderação é a unica e verdadeira expressão da har- 
monia, 

Tristes são porém as aberrações da eschola, fataes. 
teem sido as suas consequencias por toda a parte onde 
teem conseguido sair do terreno das doutrinas para o 
terreno das instituições ! À anarchia no Estado, a anar- 
chia na economia, o sophisma em toda a parte; uma 
falsa representação e uma falsa liberdade; as revolu- 
ções de um lado, as crises do outro; e afinal a des- 
crença, o fastio, a indifferença, a corrupção, e o tedio 
nos costumes politicos; a corrupção, a sgiotagem, a 
pauperisação e o roubo nos costumes economicos : eis. 
ahi as consequencias practicas da enthronisação da aber- 
ração em systema. Ao passo que ra sociedade politica 
o individualismo e o suffragio destroem as moleculas 
organicas, faleêam a representação e o equilibrio, re- 
duzindo a constituição a uma permanente illusão, e as 
classes médias ao silencio, perante as massas da mul- 
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tidão que vota e sobre os votos levanta o Cesar: na 
sociedade economica a franca lucta do forte e do fraco, 
sem governo, sem correctivo, sem ordem, tem condu- 
zido à ábsorpção de toda a pequena propriedade, de 
todo o pequeno capital, pelos Cesares da finança e da 
terra, que imperam omnipotentes, sobre a massa em- 
“brutecida dos proletarios ruraes e dos artifices, 

Entretanto, o pasmoso desenvolvimento das sciencias 
deu aos nossos tempos tão grandes massas de riquezas 
naturaes a explorar que, apesar das aberrações e dos 
vicios do systema, as sociedades teem progredido no 
caminho da riqueza geral. Hoje que os mercados do 
mundo estão quasi todos avassallados e suppridos, que 
o trabalho colossal da viação a vapor, terrestre e mari- 
timo, está quasi terminado, é hoje que, ao declinar da 
- fama, o espirito de novo acorda reflectindo, e recla- 
mando já, que as sociedades voltem á tradição da jus- 
tiça, que saiam da embriaguez da utilidade. 

Nós não fazemos aqui uma historia economica do 
mosso tempo: o leitor, porém, desculpará excursões que 
são indispensaveis á intelligencia do nosso pensamento, 
mórmente quando elle se afasta ou até se oppõe ao 
systema das opiniões classicas-na eschela. 

Se a idéa de que uma só mercadoria deva servir de 
instrumento de circulação, ou de mceda, revela já o 
sentimento de uma incipiente cohesão social, não é h- 
cito ver ainda aqui, porém, definida a instituição que 
em épocas de maior cultura vem a ser o orgão d'essa 
cohesão, o Estado. Desde que o vendedor pode recu- 
sar a moeda depois a ter pesado e avaliado livre- 
mente sob o ponto de vista da utilidade propria, evi-. 
dente está que o Estado não intervem na circulação. 
Intervem, porém, desde que fixa um valor a esse metal 
amoedado, e foi isso que começou a succeder nos tempos 
greco romanos. Que esse valor fixado, arbitrario por- 
tanto, não póde afastar-se do valor mercantil do objecto 
escolhida para moeda, senão dentro de limites que as 
condições da ponderação impõem, é ocioso affirmal-o ; 
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e por isso nos eximiremos de insistir sobre os deplo- 
raveis erros, hoje esquecidos, do enfraquecimento das 
moedas, quando os monarchas allucihados por um abso- 
lutismo transcendente punham em si a auctoridade e 
se julgavam, individuos, o Estado, 

A moeda é uma mercadoria revestida do caracter 
«e instrumento de circulação ; para que, portanto, effi- 
cazmente funccione é mister que reuna estes dois ca- 
racteres: o de mercadoria, contendo em si o valor po- 
- Sifivo; e ao mesmo tempo o de signo ou typo que de 
mão em mão corra representando a mesma quantia. 
Esta avaliação da moeda é a funcção publica, a fun- 
eção do Estado; sem eila a moeda é apenas uma mer- 
cadoria como outra; mas essa avaliação, embora aucto- 
ritaria, não é arbitraria, porque deve representar a 
média das oscillações normaes do valor dos metaes como 
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mercadorias, e não aquelia cifra que ao capricbo do | 


soberano apraz. 

Ocioso é dizer que, quando esta lei se infrinja, os 
metaes despem logo o caracter de moeda e como mer- 
cadoria fogem, ou para as arcas dos thesaurisadores, 
ou -para outras terras onde melhor os apreciem (se as 
teis lhes não prohibem a exportação), sempre que o 
valor que lhes attribuirem fôr diverso do valor real 
d'elles. 

E isto o que se dá quando apparece o papel-moeda 
imposto á circulação por um valor arbitrario, ou 
«quando, nas éras antigas, os menarchas decretavam 
a alta de valor cifrado, ou a reducção de peso e toque 
das moedas metallicas. Prohiba-se lhes a exportação 
ou onere-se com fortes direitos, e ver-se-ha que as ci- 
fras com que se exprimem os preços, sobem até ao 
ponto de se collocarem em justa equação com as cifras 
com que ao soberano aprouve denominar a moeda. 

Nada d'isto, porém, auctorisa a retirar à moeda o 
caracter de signo ou typo na permutação das merca- 
dorias ; embora esse officio de moeda só possa ser exer- 
cido por uma mercadoria ou coisa que o valha, a qual 
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por isso mesmo está sujeita ás leis de oscillação e aos 
movimentos proprios da circulação commercial das 
mercadorias. 

Por isso a definição que de moeda deu um celebre 
economista, Miguel Chevalier: «um disco metallico- 
sobre que os governos põem um signal», é incorrecta. 
na Europa e só verdadeira na China ou no Japão; e 
quando a eschola applaude a RPEaÇÃO inconsciente- 
mente pede que retrocedamos ás antigas edades de: 
Homero, ou que levemos a Europa para a Ásia. Se a 
moeda assim fosse ainda entre nós, não teria ella de-. 
certo a fixidez e invariabilidade, sem as quaes não 
pode eficazmente servir á circulação. O signal seria 
um evidente pleonasmo. 

Se não é verdadeira esta definição, menos o é ainda 
a dos que 4 moeda chamam «metro do valor», porque: 
além de ser um erro suppor que para o valor possa. 
haver metro, por isso que o valor resulta de uma re- 
lação constantemente variavel, maior erro é ainda o 
suppor que a moeda seja esse metro, quando sabemos. 
que ella, para poder funccionar eflicazmente, necessita. 
ser mercadoria e por isso está sujeita á constante 
oscillação propria do valor, no tempo e no logar, come 
tão claramente o disse João Baptista Say. Montesquieu 
suppondo ideaes as moedas européas, achava nos ne- 
gros dé Africa um exemplo para defender a sua dou- 
trina: a macuta, unidade ideal a que os negros referem 
o valor de todas as coisas, e que por isso mesmo deixa, 
de ser moeda, uma vez que não é o imstrumento da. 
circulação, mas apenas a unidade verbal denominativa. 
dos valores das mercadorias. 

Inutil é ir buscar provas e argumentos fóra da Eu- 
ropa, porque nem a Ásia nem a Africa, nem civilisa- 
ção alguma, pode dar lições à nossa, que excedeu a 
todas. O defensor da auctoridade eollectiva tirando 
exemplos d'entre os negros, e o defensor da anarchia. 
individualista defendendo o regresso aos tempos home- 
ricos, ou a viagem á COhinae ao Japão, representam: 
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ambos a tendencia exclusiva de um ponto de vista 
incompleto e de uma doutrina abstracta, 

A moeda não é um metro do valor; tão pouco é 
apenas uma mercadoria. Que seja ouro, prata, cobre, 
ou até papel, a moeda é o signo, o typo que traduz 
numa lingua universal as relações dos valores mer- 
cantis. 

O numerario effectua esse serviço, levando sempre 
comsigo aquelia porção de valor mercantil que basta 
para lhe garantir a fixidez e estabilidade; o papel 
realiza o mesmo tim de um modo indirecto, represen- 
tando n'um estado fluido e mobil esse mesmo valor, 
que as reservas bancarias ou os fundos publicos con- 
servam n'um estado de immobilidade fructifera. Os me- 
taes, desde que se transformam em moeda cunhada, 
perdem o caracter generico das mercadorias, embora 
num sentido, isto é, como vehiculos de valor, conti- 
'nuem a ser mercadorias. O papel timbrado, a moeda 
de papel, é real e efíicaz em quanto é vehiculo de va- 
dor, embora não seja mercadoria. À porção de valor 
que o numerario leva comsigo, como garantia, é, no 
caso do papel, substituido pela assignatura do emissor. 

D'aqui se conclue que, se a moeda é mercadoria, 
mão funcciona, porém, como tal: a cunhagem transfi- 
gura os metaes; e o facto de conter em st valor não é 
senão uma satisfação dada a necessidades historicas. 
Se do campo da realidade partimos para o da abstra- 
ção, é incontestavel que, unificado o mundo sob uma só 
auctoridade, sob uma só lingua, sob uma só moeda, 
o serviço da circulação poderia ser inteiramente con- 
fiado ao papel, por isso que desappareciam as oscilia- 
ções do mercado dos metaes, — pois o ouro que é a 
moeda para áquem de uma fronteira, é apenas merca- 
doria para além d'ella, apesar de cunhado. 

Se a moeda fosse mercadoria apenas, «disco metal- 
lico com um timbre», claro é que, ou perderia desde 
logo a fixidez e invariabilidade, ou esses caracteres, 
impostos como são pelo Estado, representariam uma 
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permanente e flagrante invasão do fôro da propriedade: 
| individual, 

Apesar do valor legal imposto pelo Estado à moeda, 
o valor mercantil internacional dos metaes preciosos 
não é fixo; e assim os governos vivem, — deveria di- 
zer-se, — n um regimen de permanente banca-rôta sem- 
pre que pagam com moeda as suas dividas na occasião 
em que o valor mercantil dos metaes preciosos desce 
abaixo d'aquelle que se calculou como valor medio ow 
valor legal. D'estas differenças entre o valor mercantil 
des metaes e o valor legal da moeda, inevitaveis desde 
que o metal é moeda áquem e mercadoria além das 
fronteiras, nasce o commercio cambial, processo que 
regularisa as oscillações da circulação dos metaes amoe- 
dados. 

Mas estas proprias condições nos estão comprovando: 
a theoria exposta. O numerario, como dizemos hoje, 
não é uma mercadoria; a sua natureza é a de um 
typo ou signo, e conduz, por virtude, expressão e mo- 
vimento natural do espirito humano, 4 idéa d'um regu- 
lador e por conseguinte à de valor, idéa mais pura na 
ordem de abstração. O grau de cohesão social em 
que nos encontramos, não consente ainda que esse typo 
possa circular despido de uma garantia positiva, qual 
e no numerario 0 valor mercantil de metal, e no papel 
o valor fiduciario da assignatura ; mas suppondo possi- 
vel a umficação economica do mundo, os metaes se- 
riam descunhados, porque á garantia da circulação 
bastaria a unidade da emissão; e o mundo ganharia, 
applicando por forma diversa as mercadorias até então 
empregadas como instrumento de circulação. 

A auctoridade do Estado que hoje dá o valor legal 
à moeda, dá tambem a garantia de que o peso, a liga,” 
correspondem ao valor mercantil que o numerario: 
conduz comsigo: mas seria um erro suppôr que as 
funcções do Estado se reduzam a esta segunda espe- 
cie, na cunhagem dos metaes, Com certeza que a moeda 
continúa a ser exteriormente um disco de ouro, prata 
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ou. cobre, com um sêllo e alguns dizeres; mas o facto 

é que a esse disco transfere a lei a prerogativa de 
solver todas as obrigações, de exprimir e realisar to- 
dos os contractos. Desprovido de moeda, embora opu- 
lento em ouro em barra, eu não poderei solver o mew 
debito emquanto não traduzir esse ouro em moeda; 
para que pague n'essa especie, se assim o exigir o 
credor. 

D'esta circumstancia provêem graves problemas eco- 
nomicos, por isso que, attribuido o serviço circulatorio 
a uma mercadoria, as oscillações do mercado dos me- 
taes são causa de crises e ruinas sem fundamento 
n'outra origem; e porque a attribuição de um serviço, 
por natureza illimitado, a um meio limitado pela quan- 
tidade existente de uma certa materia, traz comsigo: 
a agiotagem ou exploração da renda proveniente da 
detenção do metal-instrumento, um vicio de distribui- 
ção de riqueza, e um embaraço ao aproveitamento dos; 
bens naturaes por via do commercio e da industria. 

O sentimento de taes males deu logar a que o espi- 
rito humano procurasse e achasse o remedio que a 
tudo encontra — salvo á morte, como diz Sophocles. 

Se o uso exclusivo dos metaes para moeda dá logar 
aos inconvenientes que notamos na economia da circu- 
lação e no regimen da distribuição, não param aqui os 
males que provêem d'este conflicto entre o caracter 
limitado do instrumento 'e o caracter illimitado da 
funcção. Tem-se chamado á moeda um capital circu- 
lante, à maneira do que são as mercadorias, que em' 
vista do consumo ulterior circulam permanentemente 
n'uma porção capaz de cobrir as oscillações variaveis 
da producção e do consumo, 

Ha nos mercados uma certa quantidade de generos, 
quantidade que se renova sempre sem nunca se exgo- 
tar, com o fim de momentaneamente satisfazer exce- 
pcionaes exigencias de consumo, ou deficiencias occor- 
rentes da producção : esse é o capital circulante. 

Alguns confundiram, porém, esta noção de capital 
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<«irculante com a de capital movel, e d'ahi teem pro- 
vindo consequencias funestas. Capital movel é aquella 
porção do producto que, sobrante além do consumo, 
se vê sem immediata applicação e que a busca para 
obter, com a fixação, o rendimento. Por isso o capital 
movel, ainda que como typo seja sempre representado 
por moeda ou valores fiduçiarios nella convertiveis, 
não perde esse caracter se, por exemplo, estiver repre- 
sentado n'um deposito de certa mercadoria, deposito 
excessivo perante as exigencias do consumo normal. 
Não ha pois identidade de especie alguma entre o 
mumerario que é um capital circulante, e os capitaes 
moveis que podem não ser numerario: como o prova 
a Inglaterra, onde a massa do numerario é relativa- 
mente menor do que em nenhuma outra nação, e onde 
os capitaes moveis abundam mais do que em qualquer 
outra. E não só não ha identidade, como até ha dis- 
paridade absoluta, porque o capital circulante é por 
sua natureza immovel ou fixo. A moeda, como capital 
circulante, é um instrumento subsidiario do apparelho 
economico. Junto a uma forja que é fixa, vêem-se as 
tenazes e martellos que se agitam; entretanto, nem 
tenazes nem martellos se podem confundir com o ferro 
que se manufactura. Apesar de moveis, as ferramen- 
tas, como instrumentos indispensaveis à fabrica, teem 
de contar-se pelo que custaram ao determinar a cifra 
de capital immobilisado na industria. 

Assim succede com a moeda. À machina economica 
não poderia funccionar sem esse instrumento ou ferra- 
menta que se move; e como o não poderia, a moeda, 
apesar de movel, tem -de contar-se para a somma de 
capital que os serviços sociaes manteem immobilisa- 
dos, ou insusceptiveis de produzirem por outra fórma. 
Ao avaliarmos o capital immobilisado ou fixo de uma 
sociedade, não podemos deixar de sommar a moeda 
aos caminhos e canaes, às machinas e minas, ás la- 
vouras e navios. 

Desde logo se comprehende que, quanto maior fôr 
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«o capital immobilisado n'um certo mister, mais alto 
«será o preço do serviço que o instrumento presta. E 
“como o serviço da circulação é exercido por uma mer- 
«cadoria qual é o ouro, a circulação tem de pagar o 
rendimento d'esse capital que não fructifica de outro 
modo. Evidente é pois que se a sociedade puder effe- 
-otuar o serviço da circulação sem para isso immobi- 
Jisar uma porção de capital; se puder realisar practi- 
-camente a moeda na sua pureza, retirando d'ella a 
“mercadoria, fórma concreta que na historia a reveste , 
-» sociedade terá abolido uma verba de despezas im- 
»productivas, terá augmentado a sua riqueza, porque 
dançará essa mercadoria, até ahi immobilisada em 
mosda, numa ulterior e fructifera immobilisação ; terá 
simplificado o mechanismo economico, affastado uma 
causa de crises, e melhorado a distribuição. Por isso 
Ricardo com motivo dizia, que a moeda só no papel 
tinha a sua fórma ideal e pura. 

Suppendo a existencia d'uma sociedade isolada que 
-em si tem todos os meios de satisfazer todas as suas 
mecessidades, é fóra de duvida que a lei poderia reali- 
-sar este modo de ser ideal e puro. Outra é, porém, a 
aealidade ; e uma nação que, no seio de outras onde a 
moeda é mercadoria, onde o ouro circula, pretendesse 
realisar esse modo de ser, Veria chegar, em vez de 
“uma edade aurea de prosperidade, essas edades som- 
brias, as tempestades do papel que ainda hoje afligem 
uma parte da Europa e a America. 

O conjuncto de nações, cu,a reciproca solidariedade 
-é só parcial; de nações que sem viverem isoladas vi- 
vem independentes; de nações commercialmente soli- 
darias, politicamente extranhas e até adversas: faz 
-com que a auctoridade da logica e o imperio da lei 
tenham de subordinar-se aos dados fataes da natureza. 
As leis não podem fazer mais do que acompanhar a 
“evolução historica, — conscias, porém, do criterio que 
lhe preside e sempre inclinadas a consummar e con- 
solidar todos os passos progressivos realisados, a cohi- 
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bir e contrariar todas as tendencias reaccionarias.. 
Assim, a expulsão gradual dos metaes do officio de: 
moeda e a adopção do papel, é uma d'aquellas revo- 
luções que só podem ir realisando-se à medida que o- 
vão consentindo a educação e os costumes, à medida. 
que ella espontaneamente se vae effectuando na so- 
ciedade, 

Já Adão Smith deixou notado o caracter progressivo- 
da substituição dos metaes pelo papel no officio de- 
moeda, por um modo que pão póde ser excedido. 

E' substituir, dizia, um instrumento extremamente- 
dispendioso por outro que é gratuito e de ntilidade- 
egual, À somma de materias, de ferramentas, de sub- 
sistencias que a moeda metallica em circulação é capaz: 
de produzir vem augmentar, vem addiciongr-se &. 
“somma da producção anterior; da mesma fórma que- 
o fabricante, adoptando uma machina mais barata, 
applica a economia no preço para augmento do seu 
capital de exploração; da mesma Íórma que uma. 
estrada, seguindo atravéz dos ares, deixaria livre para. 
a lavoura e para os pastos a área das estradas actuaes. 

Confundindo, porém, moeda e riqueza, estas doutri- 
nas illudiram os que pensaram bastar escrever um: 
signo e cifras n'um papel para que se obtivessem to- 
das as vantagens da substituição ; vantagens ainda. 
exaggeradas, porque imaginavam ou suppunham ima- 
ginar que, o simples facto de mencionar uma cifra, 
equivalia ao facto mais grave de crear o valor que tal 
cifra representa. São conhecidos e sabidos os desvarios 
das emissões de papel-moeda; e seria ocioso insistir 
sobre uma materia que a ninguem hoje offerece duvi-- 
das, nem já provoca discussões. | 

E” tambem sabido que os estadistas, ao lançarem» 
mão d'esse moderno expediente que veiu repetir de- 
msdo diverso as antigas falsificações da moeda metal- 
lica, raro teriam a opinião de caminharem de accordo- 
com as normas da sciencia, antes sempre foram impel- 
lidos pela ferrea imposição de circumstanoias exce- 
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pcionaes e criticas, em que apenas resta a escolha 
entre males de grau diverso, por estar excluida a 
applicação das boas medidas. 

Os economistas inglezes, como Stuart Millou Wilson, 
assistindo de perto á energica pulsação d'esse centro 
de commercio de metaes e de moeda, que é Londres, 
puderam melhor do que ninguem determinar precisa- 
mente as condições em que seria possivel substituir 
os metaes pelo papel no officio circulatorio. 

E” evidente que a emissão do papel jámais deveria 
exceder as necessidades da circulação : de ontra fórma 
equivaleria a dotar uma vfficina com o maior numero de 
ferramentas do que o necessario, pois a emissão ou 
substitue de todo os metaes ou addiciona-se-lhes na 
proporção em que a sua massa teria de augmentar, é 
medida que vae augmentando o movimento commer- 
cial e industrial, Ir além d'isto seria desde logo alterar 
a significação das cifras que denominam a moeda 
metallica. Ora quando os portadores do papel-moeda 
não podem mais converter commercialmente a moeda 
metallica em metaes em barra por o papel a ter reti- 
rado da circulação, os metaes, reduzidos à condição de 
mercadorias, sobem e baixam como as mercadorias, e 
as emissões de pape! inconvertivel são limitadas pelo 
preço dos metaes, o qual não póde exceder o valor 
legal da moeda, 

D'aqui se vê que a circulação fiduciaria desempe- 
nhada por meio do papel-moeda, inconvertivel em ouro 
e limitado pelo valor legal da moeda metallica, equi- 
vale a uma circulação fiduciaria desempenhada por via 
de papel convertivel, ou notas. Isto vem provar com os 
dados practicos, a aflirmação anteriormente exarada : 
de que no seio de nações onde a moeda é mercadoria, 
é impossivel a uma nação crear um instrumento cir- 
culatorio absolutamente gratuíto, qual seria o papel 
exclusivamente adoptado. Póde o papel entrar como 
socio do metal, mas é mister que de um momento para 
outro seja licito convertel.o em moeda-mercadoria. Ora 
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essa exigencia póde satisfazei-a ou a sabedoria na 
emissão de um papel-moeda legalmente inconvertivel, 
desde que os limites da emissão não ataquem a con- 
versão commercial, ou a emissão de notas legalmente 
convertiveis; mas, entre um processo mais complexo 
e mais fallivel, como todo aquelle que depende da 
sabedoria dos homens, e um processo simples e pra- 
ctico, alliando á facilidade a exclusão de tentações, 
claro é que deve opinar-se pelo ultimo, desde que a 
favor do primeiro não ha vantagem especial, Isto leva 
à condemnação do papel-moeda e á preferencia dada ás 
notas de banco: duas fórmas de circulação fiduciaria 
que só essencialmente se distinguem uma da outra, 
em serem ou não legalmente convertiveis em nume- 
rario metallico. 

Temos até aqui estudado a circulação fiduciaria sob 
o ponto de vista da substituição dos metaes no officio 
de moeda, apreciando os meritos e tambem o perigo 
da idéa. Resta-nos agora ver até que ponto esta idea 
& ou não uma necessidade; e se ella appareceu no. 
espirito humano, espontaneamente, ou se foi provocada 
pelos embaraços que os homens encontraram para 
satisfazer as multiplas e sempre crescentes exigencias 
da circulação com um instrumento imperfeito e limi- 
tado. A descoberta da America, ha tres seculos, e no 
nosso a das minas da California, da Australia e da 
Siberia augmentaram de um modo espantoso a massa 
de metaes precioses; à qual os calculos especiaes dão 
actualmente um valor total de 8 a 10 milhões de con- 
tos de réis (2), suppondo-se um terço paralysado no 
Oriente e como tal inutilisado para os effeitos circula- 
torios. À Europa envia annualmente para a India e 
China, como saldo das operações commerciaes, uma 
somma que se computa em 40 mil contos de réis (5); 
e avaliando-se a producção actual de metaes preciosos 
em 180 a 200 mil contos, vemos que o accrescimo 
aunual é de 150 mil contos: cifra enorme em si, mas | 
cujo alcance economico é diminuto, quando a colloca- 
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mos a par dos algarismos colossaes que traduzem o 
desenvolvimento progressivo das industrias e commer- 
cios na Europa e America (4). Basta que apreciemos 
a relação entre o augmento annual e o deposito ou 
existencia accumulada, para por ahi vermos que taes 
cifras, embora gigantescas absolutamente, são relati- 
vamente modestas. Os metaes preciosos não excediam 
250 mil contos no mundo, quando se descobriu 
America; de então o ingresso annual calcula-se ter sido 
de 16 mil contes ou 45 da existencia; e hoje esse 
ingresso, referido à massa total, não excede 45. Evi- 
dente é que em muito mais de !6o crescem annual- 
mente as necessidades da circulação, porque o mos 
vimento commercial e industrial das nações multipli- 
ca-se todos os annos por um- numero incomparavel 
maior (4). 

Mas o espirito dos homens, aguilhoado pela neces- 
sidade de dar aos meios de circulação maior latitude 
do que aquella que os limites da moeda metallica 
permittem, sabe ir gradualmente fugindo ás crises 
que a sua escassez produziria no meio do colossal des- 
envolvimento industrial e commercial. | 

Uma vez descoberto o substituto, analysada a sua 
acção e modo de funccionar, as nações, reconhecendo 
a economia da substituição, empenharam-se em dar- 
lhe-toda a latitude compativel com os habitos, com a 
educação e natureza da sua vida economica, 

E* por isso que n'um sentido se deve dizer que a 
nação onde a massa de moeda fiduciaria é maior, onde 
um numero de transacções se efioctua com uma re- 
serva menor de especies, é a nação mais adiantada na 
economia da producção da riqueza. 

A Inglaterra, cuja massa de operações excede em 
muitas vezes a França, funcciona com um stock metal- 
lico que é inferior a metade do da França (4). 

D'esta desegualdade de adiantamento economico, ou 
antes de costumes e caracteres economicos, — porque 
nem sempre um atrazo na exploração das riquezas 
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significa uma inferioridade de situação economica, uma 
vez que esta ultima mais particularmente provém da 
justiça da distribuição, — d'esta desegualdade, porém, 
vem o facto das diferenças na repartição dos metaes 
preciosos (2). O dinheiro pode escassear numa nação 
por dois motivos oppostos: ou por notavel riqueza e 
progresso da machina circulatoria, como é exemplo 
a Inglaterra; ou por excessiva pobreza como succede 
na Russia, onde a producção annual, annualmente 
consumida, não dá saldos que se convertam em capi- 
taes moveis. E como a moeda metallica é, apesar do 
cunho, mercadoria apenas, nas relações internacionaes, 
o mercado monetario é incontestavelmente um mer- 
cado como o de qualquer outro genero, e a moeda 
ondula na bacia da circulação universal, conforme a 
impellem as virações ou tempestades que exprimem 
os movimentos intra-nacionaes, e n'aquelia direcção 
que esses movimentos lhe imprimem, — obedecendo 
sempre à monção que dos mares monetarios da Europa 
leva todos os annos para os do Oriente uma vaga que, 
ao contrario das do mar, não reflue. 

Esta verdadeira representação da circulação mone- 
taria internacional destroe um receio que chegou a 
levantar-se e a adquirir partidarios: o receio de que 
o augmento sempre crescente da amoedação de me- 
taes, combinado com a monetisação do papel, desse. 
logar a uma plethora de mneda e por ahi a uma revo- 
lução nos preços, o que se dizia importar uma revolução 
na distribuição. Infundados são taes receios; porque 
dum lado é sabido que o papel em circulação expulsa 
do mercado monetario o ouro correspondente, o qual, 
exportado, se terna em mercadoria. O mesmo succede, 
no fôro economico intra-nacional, quando a amoedação 
de metaes é excessiva, porque esse éxcesso para logo 
influe no valor mercantil da moeda metallica, e essê 
valor, traduzido pelos cambios, determina a exportação, 
exosmose que o organismo circulatorio practica espon- 
tanetamente, Este medo de fanccionar obriga, pols, a 
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«que permanentemente as nações se achem n'um estado 
de equilibrio que traduz e exprime a relação do seu 
=yalor economico entre si. Dir-se-hia, porém, que inde- 
“inida a amoedação dos metaes, saturados todos os 
«mercados, a moeda enfraqueceria; e seria assim se 0 
-systema de mercados europeus não vasasse annual- 
«mente: no systema dos mercados orientaes um saldo 
“de moedas metallicas que não voltam, e que por isso 
reduz de um modo consideravel a importancia da 
“amoedação annual; seria tambem assim, sobretudo, se 
as necessidades circulatorias, exprimindo o progresso 
“industrial e commercial, não crescessem n'uma propor- 
“ção maior do que crescem as massas de metaes amoe- 
“dadus. 

E ainda quando hypotheticamente admittissemos 
«que nada d'isto assim fosse; e que effectivamente os 
meios circulatorios crescessem mais do que as neces- 
-gidades da circulação, podemos suppor que um tal 
facto (dada a solidariedade circulatoria das nações) 
inflna na distribuição ? Não, de certo. Influiria, sim, 
mas cifras que servem a denominar os valores; não 
«poderia influir-no processo de avaliação das merca- 
«dorias ; dar-se-hia uma porção de ouro maior por uma 
porção de trigo igual, desde que o valor d'esse ouro 
“fosse menor do que era antes, ou por custar menos, 
-ou por ser mais abundante agora. Se depois da des- 
«coberta da America o ouro e prata augmentaram na 
Europa na razão de 1:20, o preço das mercadorias 
«deveria ter subido na mesma razão; mas se de outro 
dado o numero e quantidade de mercadorias, d'ahi o 
«de overações e d'estas as necessidades da circulação, 
“subiram na razão de 1:2, os preços que, além deviam 
«subir na razão de 1:20, descem agora na de 1:2, 0 
«que dá uma razão resultante de 1:10. 

Como diz Montesquieu, o commercio augmenta o 
mumero e quantidade de mercadorias, e o numerario 
e as communicações e descobertas augmentam sobre 
a terra o commercio; e d'ahi ge vê que, se de um 
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lado as descobertas augmentam os preços, do outro» 
logo lhes provocam a baixa. Se, com efeito, se com- 
para a massa total de mercadorias com a massa totak 
de ouro e prata, é certo que cada parcella de merea-- 
doria corresponde a uma determinada parcella da. 
massa do ouro e prata: uma alta de preços é portanto- 
uma alteração puramente graphica, e que em nada. 
pode alterar a constancia da relação, base da definição- 
dos valores. 

Sem podermos entrar aqui na profunda analyse da. 
idéa de valor, é porém necessario tocar de leve n'este- 
assumpto, pois que isso nos é imposto para a boa: 
inteligencia da materia que estudamos. O valor das- 
mercadorias é apenas a expressão de uma relação; e- 
podem e devem considerar-se utopicas todas as dou-- 
trinas que pretendem medil-o e fixal-o por modes di-- 
versos, suppondo a fixidez e estabilidade, proprias das- 
coisas abstractas, compativel com o organismo vivo- 
das sociedades e dos individuos, mobil por essencia, 
instavel por condição, Mas se o valor não é o preço- 
de-custo, tão pouca a espontanea concorrencia e a let- 
natural da offerta e da procura bastam para o deter- 
minar na sua verdade, | 
- É é na equação entre preço e valor, entre o custo: 
e a avaliação mercantil, que reside a chave de todos- 
os problemas que simultaneamente se apresentam como: 
economicos e juridicos a um tempo, como sociaes por: 
excellencia. A limitação fatal dos objectos ou materias» 
primas que a natureza offerece ao homem para que- 
elle os explore e frutifique, quer esses objectos sejam: 
immoveis, como a terra que é num caso o immovel' 
typo; quer sejam moveis, como o ouro que é n outra: 
esphera o typo correspondente; a limitação, dizemos,. 
levanta os problemas da occupação ou detenção, fórmas- 
de monopolio que só são justas quando correspondem. 
às necessidades sociaes-econcmicas. À occupação da- 


terra, a detenção ou posse da moeda metallica, são- 


effectivos factores da determinação do valor, factores 
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que, n'este sentido, escapam ao dynamismo da offerta. 
e procura, porque d'um lado está a necessidade ilimi- 
tada, a indispensabilidade fatal do seu uso, do outro a. 
limitação tambem fatal da sua quantidade, fazendo 
entrar na formação do valor um factor de renda que 
é o premio do possuidor ou detentor da terra ou do- 
dinheiro. Esta renda on premio representam na histo- 
ria o salario de um serviço, qual é o da protecção e 
iniciação : serviço que nas nossas edades exerceram a. 
nobreza feudal de um lado, e os judeus banqueiros da 
Edade-média do outro. Mas esse salario torna-se um. 
gravame desde que o serviço começa a sentir-se dis- 
pensavel. Levantam-se então as questões sociaes ; e se- 
accordam as leis agrarias quando o augmento de popu- 
lação sobre a terra chega a um certo limite, accordam. 
as leis fiscaes e bancarias quando o desenvolvimento- 
das industrias e a demecratisação do capital ou apro- 
ximação das fortunas attinge um certo grau. Percebe -se- 
então que a offerta e a procura são impotentes para ir 
tocar o fundo de uma questão que se prende na sua 
estabilidade fatal, à fixidez indestructivel das leis da. 
natureza. Pede-se desde logo que a occupação da terra. 
se moralise socialmente ; pede- se que a circulação se 
desonere das rendas que n'outras éras lhe impunha a. 
imperfeição da machina social, 

Esta excursão e as demais que iremos fazendo no- 
seguir do nosso trabalho, servirão a determinar o 
pensamento d'elle; e o afastarmo-nos moementanea- 
mente da materia especiul de que tratamos é indis- 
pensavel, desde que julgamos que o systema das nossas. 
idéas fundamentaes se afasta do das que são geral- 
mente seguidas. 

Vimos como um augmento ainda excessivo dos meios- 
eirculatorios (hypothese impossivel porque, dado o ex- 
cesso, logo o instrumento circulatorio se transforma. 
em mercadoria) era incapaz de influir na-distribuição, . 
apesar de poder influir graphicamente-nos preços... 
Succederá outro tanto.quando o meio circulatorio, em. 
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vez de excessivo, fôr insufficiente ? De certo não; eo 
que dissemos sobre influencia da limitação da ma- 
“teria e da renda provocada por essa limitação, está 
mostrando a razão da differença de resultados economi- 
-sos do excesso e da deficiencia dos meios circulatorios. 
À escassez de moeda eleva o desconto, isto é, o preço 
«do seu aluguer; e mais tarde, ao analysarmos detida- 
«mente a formação d'aquillo a que se chama juro do 
«“linheiro, veremos o logar que n'elle tem o aluguer da 
materia prima da circulação, ou de moeda, 

Que n'uma sociedade abunde a riqueza immobih- 
-gada, que sejam vastas as suas campinas, pingues as 
-suas minas, activa a sua população, o consumo será 
“sempre onerado com uma renda ou premio excessivo, 
«se fôr escasso o seu numerario. Concluindo pois esta 
materia, devemos assentar com Hume e Attwood, 
contra a maioria dos modernos escriptores e economis- 
“tas, que o augmento da massa de numerario favorece 
o desenvolvimento industrial das nações; accrescen- 
“tando que melhora as condições 'da distribuição: é 
favorece um e melhora o outro, porque diminue o 
«salario de um serviço já dispensavel, porque baixa o 
preço de aluguer do instrumento circulatorio. Concor- 
«dando, porém, com a opinião exposta, devemos pôr-lhe 
“este limite: o auginento do numerario só favorece a 
economia nacional, sempre que não exceda as nesces- 
sidades da circulação. 

D'aqui se terá visto que uma moeda abundante é 
uma das primeiras condições do progresso economico; 
“8 das anteriores considerações conclue-se que a moeda 
só póde ser abundante fvisto o extraordinario desen- 


volvimento industrial) quando, representada em papel, | 


«possa libertar-se do limite fatal da massa dos metaes 
“preciosos que existem no mundo. Esta abundancia e 
«esta independencia, expressões mechanicas da revolu- 
são circulatoria, traduzem-se economicamente em me- 
Jhor.e mais barata producção; porque o trabalho se 
ásenta da renda do dinheiro que exprime a sua escas- 
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sez, e do rendimento do capital que, sob fórma de 
smetal-mercadoria, a moeda era forçada a conduzir com- 
Sigo. 

À circulação fiduciaria é, pois, no fôro da economia 
social, a expressão superior da civilisação. Succede 
a'este caso um phenomeno analogo ao que o progresso 
«liariamente nos faz observar nas sciencias e artes 
mechanicas, isto é, obter-se um enorme resultado prac- 
tico apoiado a um esforço minimo : assim a alavanca 
e a prensa hydranlica; assim a dynamite ou a polvora, 
rebentando montanhas, com a mesma facilidade com 
“que nas edades dos mythos, os magos as rasgavam 
para fazer brotar d'elias os mananciaes de agua crys- 
tallina, 

Se os resultados que o homem obtem operando 
sobre a natureza confundem o espirito, a nossa admi- 
ração mitiga-se um tanto ao vêr o modo tortuoso e 
fraco, os desvios e os erros, as vacillações e as duvidas 
«fue marcam o caminhar da historia, e nos obrigam a 
considerar-nos mais como o vebiculo no seio do qual 
está a semente dos destinos heroicos, do que heroes 
verdadeiros, ou como deuses que avançam conscientes, 
fortes, livrea e audazes. 

Ássim, no momento em que a civilisação nos levava 
a pôr a mão conquistadora sobre o leme da revolução 
do credito; no momento em que o alcance e valor 
“sociaes da circulação fiduciaria começavam a ser per- 
cebidos, levantaram-se opiniões e escholas que, sem 
negarem o valor economico da revolução, lhe negaram 
-o alcance social; que reconhecendo a economia real 
da substituição do ouro pelo papel, vieram logo affir- 
mar que o direito, a moral, a cohesão social e o inte- 
messe collectivo nada tinham que vêr n'essa revolução, 

Então nasceu a doutrina que identifica a nota de 
banco e todos os papeis commerciaes, e confunde um 
instrumento de circulação eom um instrumento de 
eommercio, uma arma collectiva com um instrumento 
“ândividnal, 
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If. — Os substitutos da moeda metallica 


Um rapido exame das diversas especies dé titulos 
que o engenho commercial tem descoberto, para efie-- 
ctuar transmissões de valores ou mercadorias sem a. 
intervenção da moeda, nos mostrará as similhanças . 
exteriores e a diferença essencial que distinguem esses- 
titulos da nota de banco. Um traço que os abraça a. 
todos n'um genero diverso d'aquelle que dá caracter á 
nota, é a sua applicação : cirecumstancia já notada por 
Adão Smith, quando disse que a nota circula entre 
commerciantes e consumidores, ao passo que os papeis- 
de credito sómente circulam no commercio, 

Um outro e mais grave caracter é 0 que se refere- 
à responsabilidade da circulação. Ao passo que a tra- 
dição e endosso cu venda de um papel de credito, 
qualquer que seja a sua natureza, obriga a responsa- 
bilidade do que entrega para com aquelle que recebe > 
essa responsabilidade é nas notas, ou no papel-moeda, 
sempre e unicamente transferida ao emissor. Não ha. 
duvida que n'uma lettra, por exemplo, a falta de paga- 
mento pelo asceiiante determina um regresso por via 
de todos os endossantes até ao saccador que é o ultimo- 
responsavel; entretanto eu, portador d'ella, vou recla- 
mar a sua importancia de quem m'a vendeu e não de- 
quem quer que fosse que a emittiu; e cóbro essa im- 
portancia, quer o emissor a possa ou não restituir ao- 
primeiro a quem a vendeu, À lettra passa de mão em: 
mão levando sempre comsigo a responsabilidade dos- 
-intermediarios entre o saccador e o actual portador ; a 
nota circula tambem de mão em mão, mas sem essa: 
responsabilidade : perante um emissor responsavel está: 
um portador acreditado; e quaesquer que tivessem 
sido as viagens, quaesquer as mãos por onde ella pas- 
sou até ao ponto de chegar às minhas, só do emissor- 
eu posso reclamar o pagamento. E isto é assim, porque. 
as lettras e mais papeis de credito são representativos. 
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«ie mercadorias, são como que mercadorias que se ven- 
alem e compram: ao passo que a nota o não é, mas 
«sim instrumento de circulação. À nota liquida por uma 
vez úma divida, ao passo que a lettra sómente lhe 
-garante o pagamento, protrahindo-o para uma épocha 
«determinada. Quem paga com uma lettra, endossa-a ; 
e desde logo fica responsavel pelo pagamento no praso, 
“desde que o saccado a não honre; e se a lettra se 
transfere com o endosso em branco, é porque o com- 
aprador acha bastantes para sua garantia as anteriores 
assignaturas. Ninguem melhor do que Torrens, o va- 
lente defensor da lei de Peel de 1844 para a reorga- 
misação do Banco de Inglaterra, accentuou as diffe- 
senças caracteristicas entre a moeda fiduciaria e os 
papeis de credito. 

Os objectos que caem sob esta denominação com- 
mum podem dividir-se em duas categorias : a) conver- 
átiveis em moeda: 5) em mercadoria; subdividindo-se 
-98 primeiros em duas especies: 1.º á vista, 2.º a praso 
fixo. 

À responsabilidade alliada à tradição, a accumulação 
«la garantia do que entrega à d'aquelle que primeiro 
emittiu, é o traço commum que os faz entrar n'uma 
“sategoria diversa das notas ou do papel-moeda, que 
circulam sem responsabilidade dos intermediarios, 

Infinitas são as especies que o engenho commercial 
tem inventado para facilitar a mobilisação dos valores 
-e a circulação das mercadorias ; e procurando caracte- 
wisar mais especialmente os typos principaes, preten- 
«Jemos apenas completar por este lado importanto 
Aessencial até para a ulterior comprehensão das nossas 
adéas) o nosso estudo, sem que isto venha esclarecer 
mais a questão dos principios que deixámos assente. 
- O cheque, ou ordem de pagamento á vista contra 
am banco onde o emissor tem depositos, é o typo da 
primeira especie dos papeis convertiveis em moeda. E/ 
sabido que se eu receber em pagamento 'de uma divida 
aum cheque, o qual não venha a ser solvido á apresen- 
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tação, o meu anterior direito de credor contra quem» 
n'essa especie pretendeu pagar-me, subsiste inteiros 
e o papel que me foi dado reduz-se a uma promessa. 
que se não cumpriu. D outro lado o cheque, referindo-se 
a uma certa e determinada liquidação, descreve a- 
quantia correspondente, quantia arbitrária perante a. 
circulação, e que só tem significação para mim, e por 
isso que eu vou convertel o em moeda. —. Às promis- 
sorias são cheques a praso, e n'ellas a determinação- 
de uma épocha fixa de pagamento mais faz ainda com» 
que se sfastem da natureza das notas que é a da: 
moeda. Às promissorias confundem-se com as: lettras- 
sob o ponto de vista do nosso exame, por terem praso 

certo; e assim entram na segunda especie da primeira. 
categoria, distinguindo-se apenas na circumstancia de: 
descreverem só a quantia prestada ao emissor, e mebi- 

lisando por tal fórma o deposito feito, cujo rendimento- 
ou juro é creditado em conta ao depositante ; ao passo- 
que no valor das lettras o juro do praso ou a indemni- 

sação equivalente addicionada ao preço da mercadoria. 
(quando a lettra representa uma venda) está desde logo- 
incluido. — Na categoria dos papeis convertiveis em 
moeda entram ainda os do Thesouro : não as lettras de- 
divida fluctuante, porque essas se incluem na especie 

correspondente, mas sim os bilhetes que algumas nações- 
“têem emittido, como nós o fizemos desde 1847, Es-. 
ses bilhetes estão, porém, longe de ser papel-moeda,. 
apesar de circularem sem responsabilidade dos inter- 

mediarioe, circumstancia que os distingue dos papeis. 
de credito commerciaes. Os bilhetes do Thesouro são 
papeis que elle entrega em pagamento a seus credores, 
consignando n'elles a fórma especial por que devem: 
ser convertidos, fórma que é o encontro no pagamento- 
de direitos de alfandega ou de contribuições : são pois. 
saques, mas que, permanentes e chronicos, equivaleriam. 
a papel-moeda. — Os pertences (traducção que damos- 
ao warrand inglez) são o typo da segunda categoria: 
de papeis de credito, ou papeis convertiveis em mer- 
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cadorias. Os pertences testificam a existencia de uma. 
certa porção de um certo genero nos armazens da 
alfandega, e com elles se realisa a venda ou successi- 
vas vendas; sóbre elles se obtêem adiantamentos de 
dinheiro, sem que á tradição tenha de corresponder a- 
deslocação do genero, nem ao empenho a sua armaze- 
nagem em outro logar. 

Esta enumeração habilita-nos agora a accentuar 
melhor o caracter, por outro lado ainda essencial, que 
distingue das notas, cu moeda-papel, os papeis de 
credito. Todos os que incluimos n'esta categoria (e ex- 
clumos acções, obrigações, etc. que, representando- 
apenas a mubilisação de capitaes fixos, não importam. 
ao nosso assumptu) participam do caracter de repre- 
sentantes, não de operações, pois que n'esse ponto se 
encontram com a moeda, fiduciaria ou metallica, mas 
sim de' mercadorias. Todo o papel de credito, qual. 
quer que seja a sua natureza, é falso desde que não 
represente um valor effectivo, cuja tradição realise de 
um medo mais practico, facil e eflicaz. Por isso os co- 
digos referindo-se ás lettras, typo dos papeis de cré- 
dito d'esta natureza, consideram fraudulentas aquellas 
que não representam effectivas transmissões de valores 
ou de mercadorias. 

Disse a eschola que, sendo as nôtas identicas aos 
papeis de crédito commerciaes, todos os instrumentos 
da circulação fiduciaria haviam de representar tambem 
valores ou mercadorias, — confundindo a natureza das. 
coisas e dando como essencial à moeda um caracter 
que n'ella é sómente accidental ou historico, Que a: 
moeda tem de levar comsigo uma certa porção de va- 
lor, porção que é equivalente ao valor legal na moeda 
metallica, e que lhe é inferior (consistindo nas reservas 
metallicas) na moeda-papel, é fóra de duvida; mas que 
a circumstancia de-a moeda se tornar concreta e rea 
na histeria sob fórma de mercadoria seja essencial & 
moeda em si, é oque é absurdo. Julgando é posté- 
riort, bastaria o facto de que a porção de valor em 


é 


a A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 


«mercadoria indispensavel á funccionalidade da moeda 
como instrumento de circulação, diminue com o apsr- 
“feiçoamento da machina circulatoria; bastaria o facto 
de que n'um paiz onde a moeda é toda metallica, 0 
valor immobilisado para esse serviço é egual á somma 
“do valor legal, ao passo que, dada a circulação de no- 
“tas, o valor immobilisado regula por !'j3 do valor legal, 
pois que por 43 andam as reservas bancarias ; bastaria. 
-este facto, para se reconhecer que a nota, fanccio- 
mando como moeda, é um individuo essencialmente 
«diverso da lettra, ou mais papeis de crédito; por isso. 
que tanto melhor corresponderá ao principio, quanto 
mais podér despir-se do aspecto de valor ou merca- 
doria, aspecto que é por seu turno o essencial e unico 
mos papeis de credito. 

O rosario das contradicçõos desdobra-se desde que. 
-se sae da linha de comprehensão real das coisas para 
o campo da abstracção dogmatica. E é por isso que 
“os economistas liberaes, defendendo a doutrina da iden- 
“tidade das notas ou moeda-papel e dos papeis-de-cre- 
-dito, — como Tooke e Huskisson em Inglaterra, Che- 
valier, Coquelin, Horn, e Courcelie-Seneuil em França, 
além de outros, — ao mesmo tempo que reconheciam 
a vantagem economica da substituição dos metaes por 
papel no officio da circulação ; defendendo a doutrina 
-de que a moeda tem de representar um valor-merca- 
-doria egual ao seu valor legal, como é da natureza dos 
papeis-de-credito, annullavam ipso facto a sua anterior 
-affirmação da vantagem economica da substituição dos 
metaes por papel. De facto, se as notas teem de repre- 
sentar apenas o seu equivalente em mercadoria metal- 
lica, as reservas bancarias sobre que se appoiam teem 
“de sommar um valor mercantil egual ao valor legal da : 
emissão ; e d'esta fórma desapparece a proclamada eco- 
momia que resulta da fructificação d'esses valores ou 
mercadorias libertadas do officio de moeda. Em vez | 
«de circularem, jazeriam captivas nas caixas dos ban- 
“208, 6 quer circulando, quer captivas, paralysariam da 


A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA E) 


mesma fórma uma porção egual da riqueza pu- 
hlica. | 

Se fossemos a admittir a identidade da moeda-papel 
-ou nota e dos papeis de credito, teriamos de clamar, 
-como o fez Cernuschi, contra a emissão fiduciaria, á 
“qual terminantemente chamou moeda-falsa. Os seus 
collegas em livre-cambio acharam paradoxal o grito ; 
“entretanto, se uma nota é o mesmo que um warrant, 
se é fraudulento que o pertence fale de saccas de al- 
godão que não existam nos armazens da alfandega: 
como deixará de ser fcaudulenta a nota que fale de 
um oiro que effectivamente não existe nas caixas do 
“banco ? 

Julgamos ter definido a natureza especial da nota 
“com sufficiente desenvolvimento, e a nosso entender 
-com irrefragaveis argumentos. Reconhecido pois o obje- 
“eto, cumpre-nos agora passar a determinar o modo de 
ser que se coaduna com a natureza d'elle, e com o es- 
tado ou edade economica das sociedades nossas con- 
temporaneas, | 


III. — Condições necessarias 
da emissão de notas 


Do que fica exposto concluimos que os instrumentos 
«le circulação, quer metallica, quer fiduciaria, são sem- 
pre moeda, metal ou papel, e que é erro suppor iden- 
“ticas em natureza as notas e os papeis de credito. Es- 
-cusado é pois dizer porque, em nosso entender, a emis- 
são de notas é uma funcção publica e uma attribuição 
-do Estado. Não é mister entrar agora na definição do 
-que seja o Estado, por isso que, determinada a natu- 
- reza d'esta sua funcção, desde logo vemos a irman- 

“dade que ha entre ella e as funcções tambem colle- 
ctivas da circulação do pensamento, das idéas, das no- 
ticias, que os telegraphos e correios desempenham ; 
«la circulação das pessoas e mercadorias que se faz 
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por via das estradas, dos caminhos de ferro, dos por- 
tos e rIOs. 

O estabelecimento da circulação fidnciaria, ou subs- 
tituição, da moeda metallica, por moeda-papel, é, como- 
dissemos, uma d'aquellas appropriações de forças na- 
turaes, por meio das quaes o genio do homem obtem: 
um resultado de efficacia enorme com um esforço activo- 
minimo. Esse resultado traduz-se n'um lucro, e como- 
o desconto é quem exprime o preço de aluguer do- 
instrumento circulatorio, esse lucro deve traduzir-se- 
em uma reducção na-taxa do desconto. Ninguem im- 
pugna esta doutrina; entretanto a eschola liberal, para: 
quem o Estado não possue realidade natural; a eschola. 
do livre-cambio, que apenas vê nas sociedades huma- 
nas um aggregado de individuos livres associados,. 
observa que à livre concorrencia dos homens se deve: 
deixar a exploração e aproveitamento d'essa nova arma: 
de enriquecimento descoberta. Não distinguindo as: 
“duas espheras do individual e do collectivo, ambas- 
egualmente reaes, a eschola limita-se a dar ao Estado- 
um papel subsidiario apenas: especie de policia cuja 
necessidade provém, não da essencia das coisas, mas. 
sim da imperfeição actual dos individuos. 

De não comprehender que essa imperfeição, além 
de historica, é constitucional; que o grau de capaci- 
dade individual será sempre diverso, sempre tambem 
diversas as aptidões especiaes; de não comprehender 
que, apesar d'essas differenças que a concorrencia, em. 
vez de apagar, todos os dias tende a accentuar com . 
maior energia; de esquecer que o fundo de direitos: 
communs que a natureza de homens põe em todos nós, 
exige que, acima da esphera onde se representam essas- 
diferenças, exista a esphera onde essa unidade se torne 
socialmente real; de não comprehender na sua com- 
plexa realidade a natureza humana e o caracter ne- 
essario com que ella se revela na sociedade; de o- 
não comprehender, e d'este erro ter começado a per- 
verter as instituições, tem resultado que um sem nu- 
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mero de progressos naturaes, em vez de se tornarem 
eficazes propulsores do progresso social, se tornaram 
instrumentos de pauperisação. Porque a verdadeira ri- 
queza de uma sociedade está na distribuição justa dos 
bens entre os cidadãos, e nunca na accumulação, qual 
sae forçosamente da livre concorrencia dos individuos, 
Disto nos. é flagrante exemplo a Inglaterra, onde as 
riquezas se contam por sommas quasi fabulosas, e onde 
ao mesmo tempo, apesar de uma extraordinaria for- 
tuna economica, o pauperismo alastra o chão social 
com uma nodoa de miserandas vergonhas, eterno sty- 
gma da opulencia, 

Desde que a legislação começa a “perder (como en- 
tre nós) aquelle caracter de expressão da esphera col- 
lectiva; aquelle caracter que é a sua nobreza e a sua 
alma, para se reduzir ao papel de fiscal e regulamen- 
tadora dos phenomenos da esphera individual; desde 
que, despindo-se do caracter proprio e soberano, con- 
sagra à desorganisação do Estado, ao mesmo tempo 
que, intervindo na esphera individual embaraça e pa- 
ralysa a actividade: a legislação é cumplice dos atten- 
tados sociaes, é causa do retrocesso e elemento de 
anarchia. Aquillo que ella devia zelar e guardar em 
proveito de todos, ou vae tornar-se em proveito de al- 
guns, ou esterilisar-se por não poder crescer e medrar 
fóra de terreno adequado; ou vae prejudicar a ecoro- 
mia da distribuição ou da producção; ou vae afastar 
cada vez mais os termos oppostos da escala das fortu- ' 
nas individuaes, ou encurtar a extensão total da es- 
“cala da riqueza publica, | 

Estas considerações applicam-se, em nosso entender, 
a- todas aquellas funcções colleetivas que a lei aban- 
dona á concorrencia; e a todas as funcções individuaes 
que a lei, por uma tradição da antiga economia mo- 
narchica, coarcta, fiscalisa, embaraça e comprime. 
Estas considerações veem de molde para a questão da 
circulação fiduciaria. 

“Funcção essencialmente collectiva, só ao Estado 
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compete exercel-a, em virtude da natureza propria e 
do caracter especial da funcção. O saber se o Estado 
deve exercel-a directamente por via de orgãos seus, 
isto é, se a emissão deve ser uma repartição dos-ser- 
viços publicos, ou se deve contratal-a, arrendal-a, at- 
tribuila a certa corporação ou banco, é questão de 
applicação e de practica apenas, em que é licito diver- 
gir de opinião, segundo o estado das nações, sempre 
que se não perca de vista 0 principio. 

Considerada assim a emissão, ou directamente feita. 
pelo Estado ou por elle arrendada a um banco, vemos 
que a palavra monopolio, com que o livre-cambio. 
pretende stygmatisar a idéa, é inteiramente impropria. 
À emissão assim organisada é tanto um monopolio, 
como o são os correios, os telegraphos, as estradas. 
Monopolio será se, renovando o diccionario, assim 
quizerera chamar-lhe : é porém um monopolio necessa- 
rio e Justo. 

Anarchisar a emissão de notas, levar para o fôro da 
actividade individual e para o campo da concorrencia ' 
uma funcção collectiva, e como tal organica, não é só 
prevérter-lhe o merecimento social, é tambem esteri-. 
lisar-lhe a officacia economica. Em toda a parte onde 
ba liberdade de emissão (se é que em alguma parte 
se pode dizer que a haja), em toda a parte onde a 
emissão é attribuida a muitos estabelecimentos con- 
correntes, a emissão desde logo perde aquelle caracter 
geral e fixo, desde logo se tado a uma cifra insigni- 
ficante e quas: nulla, sem alcance nem economia (5). 
E facil comprehender que assim deva ser, desde que 
nós, conhecedores da natureza da nota e como ella é 
essencialmente diversa da dos papeis de credito, me- 
ditarmos sobre as consequencias que traz comsigo uma 
errada identificação. 

A primeira causa de esterilisação da emissão livre 
é a falta de segurança. Desde que o credito ou valor 
do papel não fôr sémpre egual a si proprio, desde que 
póder ser mais ou menos bom; mais ou menos seguro, 
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- conforme fôr mais ou menos solido o banco emissor, 
a nota perde a estabilidade de valor para as operações ; 
e sujeita à avaliação actual, á cotação, equipara-se 
então de facto a um papel-de-credito, perde a capaci- 
dade de circular cegamente, e está para uma nota. 
verdadeira como a moeda dos chinos ou japonezes, 
avaliada e cotada actualmente, está para a nossa moeda, 
constantemente acceita por uma cifra immutavel. Esta 
cireumstancia bastaria por si só para condemnar a idéa 
da pluralidade de emissões; mas ao lado d'ella appa- 
rece outra que, condemnando tambem a pluralidade, 
condemna a EUA Ma AÇÃO da funcção. Essa cutra 
é a da garantia. | 
Nas transacções commerciaes e nos papeis de cre- 
dito que as traduzem em cifras, as condições e garan- 
tias são livremente debatidas com sciencia completa 
das partes contractantes: tudo ahi é individual e livre. 
À nota, porém, como dizia Smith, circula não só entre 
commerciantes senão tambem entre consumidores; e 
pretender-se que o consumidor, antes de acceitar uma 
nota em pagamento de um salario, esteja ao facto da 
solidez do banco emissor (como o deve estar o capita- 
lista, quando nelle effectua um deposito ou compra 
uma lettra) é tornar para logo impossivel a emissão, 
porque o consumidor que não sabe, nem quer, nem 
pode saber o estado dos bancos, desde logo exige 
moeda metallica. N'este momento interveem, porém, 
na machina da circulação, elementos e condições que 
lhe não são essenciaes, mas que nem por isso são 
menos reaes. À ignorancia, 0 habito, o exemplo alheio, 
a dependencia, fazem com que irreflectidamente se 
“acceite como moeda um verdadeiro papel-de-credito 
e não uma verdadeira nota; e d'aqui provém um abuso 
que póde chegar e tem chegado a ser uma expoliação. 
Um banco livre-emissor a quem escasseiem os descon- 
tos ou operações activas, e portanto veja limitados os 
lucros, baixará a taxa do desconto, contratará bypo- 
thecas ou outros emprestimos immoveis, para attrair 


38 A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 


clientes a quem satisfaz em notas. Innocentemente 
practicado, um tal acto provocado pela necessidade 
feroz de lucro, torna-se perverso — porque de um lado 
augmenta artificialmente a massa de papel que a cir- 
culação comporta, e do outro attaca a convertibilidade 
em especies (condição imprescriptivel da circulação 
fiduciaria) por isso que antes se immobilisou o capital 
prestado. D'aqui provém crises como a que assolou a 
Escocia (6) e concorreu para dig ger a lei de Ro 
'berto Peel em 1544. 

Circumstancias mais practicas concorrem ainda para 
circumscrever a acção e anniquilar as vantagens da 
circulação fiduciaria, quando ella se abandona á es- 
phera individual e á concorrencia: Uma d'essas é a 
diversidade de typo, ou chapa, condição inevitavel 
desde que a emissão é multipla; outra é a maior 
somma de reservas metallicas necessarias para asse- 
gurar a convertibilidade das notas; porque as diffe- 
rentes reservas sommadas excederão em muito, ocioso 
é dizer como nem porquê, a reserva necessaria para 
alicerce e garantia de uma circulação una. Limitada 
portanto de um lado pela concorrencia, menos profi- 
cua do outro, a emissão livre é a perversão de um 
forte propulsor economico. 

Attendendo agora ao modo indeciso porque a emis- 
são apparece organisada nos diversos paizes da Europa 
e da America, ás vacillações doutrinarias das leis, ás 
concessões practicas da politica, se de um lado a esta- 
tistica nos mostra que a emissão diminue tanto mais 
quanto mais o Estado a abandona ao fôro da concor- 
rencia (5), não devemos concluir d'ahi, como o pre- 
tendem alguns, que a nota seja um instrumento de 
circulação imperfeito, em via de abandono. 

Por um lado, esse instrumento não fancciona ainda 
normalmente quasi em parte alguma, e por isso não 
chegou a adquirir a perfeição e alcance que comporta ; 
por outro, o dizer que as cifras de emissão de notas 
apparecem estacionarias ou decadentes, ao passo que 
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as cifras de papeis-de-credito crescem de um modo . 
prodigioso, é um argumento que nada importa para o 
mosso assumptó, por isso que a nota não é papel-de- 
“credito, senão moeda; por isso que a nota não circula 
só entre commerciantes, mas sim entre commerciantes . 
-8 consumidores; por isso que entre nota de um lado, 
«cheque ou lettra do outro, não ha gradações de capa- 
«cidade circulatoria, mas sim diferença essencial de 
matureza e de eficacia economica. 

Ao observarem o modo quasi maravilhoso porque 
as cifras se multiplicam no commercio e na finança : 
ao registrarem a importancia de operações diariamente 
-effectnadas por via de cheques, diariamente permuta- 
dos entre os bancos emissores e portadores nas salas 
de liquidação (clearing-houses) de Londres ou de Nova- 
York; ao verem que essas cifras e operações excedem 
m'um só dia a cifra da emissão de notas, progredindo 
sempre de um modo extraordinario ao lado de uma 
“emissão que apenas oscilla sem crescer : muitos escri- 
ptores dizem que a emissão de notas decae como ins- 
trumento circulatorio, vencida pelos instrumentos mais 
perfeitos e mais simples que os commerciantes e ban- 
«queiros tem descoberto. Esquece porém aos que assim 
-opinam, que não só as notas se conservam estacionarias 
ao lado da invasão dominadora dos papeis-de-credito, 
mão só as notas, senão tambem a moeda metallica ; e 
por identidade de motivo se deveria tambem dizer 
«que a moeda metallica tende a extinguir-se perdendo 
todos os dias de importancia economica. E não é assim. 
À confusão das notas com os papeis de-credito é causa 
“de que se não identifique a moeda-papel com a metal- 
lica. Não ha duvida que a multiplicação dos papeis- 
de-credito e operações de banco elimina quasi por 
«completo a moeda (papel ou metal) das liquidações e 
pagamentos. Não haja tão pouco duvida de que o 
augmento das operações e liquidações commerciaes, à 
par com o estacionamento do numerario, não é cir- 
«cumstancia que em nada venha influir sobre a impor= 
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'“tancia especial da nota; e qualquer que seja 0 alcance 
d'esse facto, a acção que elle tem exerce-se egoniaraana 
sobre toda a especie de moeda. 

À moeda que é o instrumento de circulação nacional, 
commum a todas as classes, só de longe acompanha. 
em pequenas oscillações as vagas profundas e altero-- 
sas da oscillação dos papeis-de-credito, que apenas 
servem á circulação no commercio. Entre a massa de 
operações bancarias de um paiz e a sua população e 
producção especial, não ha correlação fixa de especie 
alguma, ao passo que a ha entre população e produ- 
cção d'um lado, e moeda do ontro, quer a moeda seja. 
metal ou papel, ou metal e papel. 

Para avaliarmos portanto o progresso da machina: 
circulatoria de uma nação, é perante a producção e a. 
população que devemos pôr a cifra da emissão (7)5. 
sendo ociosas todas as comparações entre ella e as. 
operações e liquidações que o commercio realisa sem: 
auxilio de moeda. 

Além do que fica exposto, não deve tambem esque- 
cer-nos a circumstancia de que as fabulosas cifras que- 
obumbram as revistas mercantis, as quantias quask 
prodigiosas que sommam as operações commerciaes e 
bancarias estão longe de traduzir um real desenvolvi- 

mento de riqueza equivalente, e um estado normal do: 
movimento industrial. Os tempos que atravessamos: 
tem um caracter que ainda havemos de estudar e fi- 
xar no logar conveniente, caracter que de modo nenhum: 
se pode nem deve considerar permanente, fixo, nor- 
mal. Um dos caracteres economicos da nossa edade é 
a excessiva producção industrial; excessiva sob o ponto: 
de vista historico, para não entrarmos agora em con-- 
siderações de outra ordem ; é excessiva porque a nossa. 
edade teve de desempenhar o trabalho colossal de re- 
construir toda a viação, revolucionada por terra e mar 
pelo vapor; teve de reconstruir toda a machina fabrik 
cuja economia o vapor egualmente revolucionára. A. 
producção industrial determinada por estas causas ac- 
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cidentaes é normalmente excessiva. A outra face da. 
nossa época é a especulação bancaria, o jogo de fun- 
dos e papeis, molestia aggravada pela multidão d'elles, 
e pela mobilisação de toda a riqueza: loucura que mul- 
tiplica milhões sobre um fundo que muitas vezes é. 
inteiramente nú de valores ou de capitaes. Pesando. 
bem o alcance d'astas duas circumstancias, hemos de. 
“concordar que, reduzidas á norma as operações ban- 
carias e commerciaes das nações, a massa de cheques, . 
de estornos de conta, de liquidações, essas torres ba- 
bylonicas de cifras amassadas nas clearing- houses, fi- 
cariam limitadas a bem mais modestas proporções, 
avolumando menos perante as cifras da circulação me-- 
tallica e fiduciaria, expressão normal do movimento 
permanente e verdadeiro das mercadorias ou valores 
na sociedade. 

Parece-nos ter percorrido a serie de questões rela- 
tivas à circulação fiduciaria e ter exposto o nosso modo. 
de vêr sobre cada uma d'ellas. Sem esta prévia defi- 
nição de principios, jámais poderiamos medir conve-- 
nientemente o alcance dos factos que vamos estudar. 
Elles confirmarão a definição que démos á nota, pa- 
tenteando-nos ao mesmo tempo a serie de erros pre- 
sentes, de males passados e de futuros perigos que 
tem comsigo a doutrina da anarchia da circulação fi- 
duciaria, aspecto especial sob que agora nos apparece- 
a theoria do livre-cambio. 

À anarchia economica não é a liberdade na economia. 
O livre-cambio é um postulado apenas; é uma conce- 
pção racional e abstracta, e por isso núa de realidade 
positiva. À individualisação ou anarchisação das fun- 
cções economicas não pode ser um principio nem um 
theorema, porque as sociedades são seres reaes e não 
abstractos, e porque a liberdade entre homens é a in- 
dependencia da força moralisada e consciente, não é 
o conflicto das forças cegas da natureza. A economia 
social traduz um perpetuo compromisso entre a pura 
idéa da justiça e a necessidade natural e o interesse. 
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social; e a sciencia economica tem de exprimir a na- 
tureza e elementos d'sse compromisso, guiada pelo 
criterio da. philosophia, Por isso, ainda quando a phi- 
“Jlosophia nos indicasse a liberdade natural e a concor- 
rencia como a pura e ideal expressão da justiça eco- 
nomica, nem assim o livre-cambio poderia tornar-se 
Jámais uma formula adequada á practica. 
A-realidade tem em si uma energia de tal modo in- 
vencivel que resiste à influencia das doutrinas e escho- 
las, por unanimes e ardentes que sejam as suas aflir- 
mações. A influencia das opiniões systematicas pode 
modificar activa on passivamente, efficaz ou prejudi- 
cialmente, a marcha fatal da historia; mas não pode 
impedil-a. É é assim que vemos, hoje que a theoria do 
Mdivre cambio conquistou tantas cathedras, entrou nas 
academias, e tomou assento nos governos, caminharem 
as sociedades latinas n'uma direcção opposta ás dou- 
'trinas, e serem impellidos os governos no sentido de 
uma affirmação cada vez maior da acção real e eficaz 
“do Estado. As utopias socialistas da primeira metade 
deste seculo estão-se tornando realidades na segunda ; 
e são os antigos vencedores dellas quem hoje, curva- 
“dos à necessidade, as põem em practica. Do fourierismo 
vieram as sociedades commerciaes e philantropicas, as 
“grandes companhias e as officinas modernas, verda- 
deiros phalansterios. O Estado omniparo, tão verbera- | 
do, tão destruido pelos livros e pelas licções, cresce 
todos os dias, sophismando ou destruindo as ficções 
-constitucionaes: individualistas, e o doutrinarismo pa- 
-gão de uma sociedade idolatra ; cresce todos os dias 
appoiado a um orçamento colossal onde os empresti- 
mos e os impostos lhe proporcionam os meios de dis- 
pensar à sociedade os serviços que d'outra forma se não 
Tealisariam : caminhos de ferro e estradas, portos, flo- 
restas,—e nessas nações que estão no revôlto e agitado 
coração da amphictyonia europêa, os exercitos e esqua- 
dras, ingente machina á sombra da qual a Europa gera 
“talvez a ultima das suas revoluções internacionaes, 
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Diante de taes e tão decisivos factos, que papel de- 
vemos attribuir ao livre-cambio na historia economica 
«contemporanea? Impotente para desviar a sociedade 
do caminho que a necessidade lhe mandava percorrer, 
o livre-cambio influiu sobre ella de um modo perverso : 
desviou-lhe a vista e O pensamento do verdadeiro nor- 
te, e fel-a ir seguindo ás cegas, tropeçando, ferindo- 
, Se, magoando-se, porque não podia parar nem retro- 
"ceder. 

As revoluções e as crises são como chagas: o pau- 
perismo no seio de uma riqueza nunca vista, a indiffe- 
rença no meio de uma elevação intellectual nunca at- 
tingida, eis as profundas lesões internas que a theoria 
maturalista inflingiu ao corpo das sociedades modernas. 

Tempo é já de abrir os olhos à evidencia. 


CAPITULO II 


AS CRISES E A EMISSÃO 


Il — Intervenção das notas 


Os caracteres especiaes anteriormente notados na. 
physionomia social contemporanea, isto é, o indiffe- 
rentismo politico, consequencia practica do individua- 
lismo que corta pela raiz o sentimento collectivo ; e a 
especulação ou jogo, perversão necessaria da idéa de 
utilidade, desde que indevidamente se lhe attribue o 
logar eminente e absoluto na esphera economica ; es- 
ses caracteres são a causa psychologica de um pheno- 
meno novo na vida economica das nações: as crises. 
commerciaes e bancarias. No logar proprio estudare- 
mos este phenomeno sob um ponto de vista especial e 
technico; limitando-nos, agora que principiamos, por 
dizer que as notas ou circulação fiduciaria não são. 
nem podem ser causa immediata de taes crises, qual- 
quer que seja a fórma sob que a circulação appareça: 
organisada. 

Quer centralisada, quer anarchisada a emissão, basta. 
lembrarmo-nos de que a nota é um instrumento de 
circulação universal entre commerciantes e consumido- 
res, que portanto tem o caracter, apesar de não ter à 
especie, da moeda, para que não possamos attribuir & 
circulação fiduciaria a causa das crises: por isso que 
ellas são um phenomeno particular da esphera com- 
mercial e bancaria, provocado e nascido dentro d'essa 
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esphera, embora d'ahi se alargue invadindo e commo- 
vendo todo o corpo social. 

Dizer que a moeda, de metal ou papel, não pode 
ser causa, não é porém dizer que ella não represente 
mas crises uma funcção eminente, nem que muitas 
vezes deixe de exercer uma acção decisiva em pró ou 
“em contra do restabelecimento da bonança nos agita- 
“los mares da especulação. Esta opinião da innocencia 
das notas no apparecimento das crises, é hoje parti- 
ihada por muitos dos que confundem as notas com os 
papeis de credito, e provém da diminuta importancia 
que ligam ás primeiras. Nós ja vimos a razão d'essa 
-apparente diminuta importancia, a qual provém, não 
-de um grau inferior de capacidade circulatoria, mas 
sim de uma natureza diversa de funcção. 

Os economistas que, como Mac-Culloch, Norman, 
Lloyd, e Torrens tornavam a nota responsavel pelas 
crises, e que com as suas opiniões crearam na or- 
-ganisação ingleza de 1844 o principio do limite fixo 
da emissão, procediam de um modo diverso. O preço 
“das coisas depende, diziam, da relação entre a massa 
das operações e o instrumento circulatorio; se este 
“liminue baixam, se augmenta sobem: os preços os- 
cillam com a massa da currency. Os bancos podem, 
pois, com a emissão altear os preços; e fazem-no sem- 
pre, por isso que as emissões sobem quando a espe- 
-culação se esforça tambem por elevar os preços. Aos 
«creditos pedidos satisfazem os bancos com as notas 
que emittem ; os preços sobem, a exportação, diminue 
-o cambio desce e a moeda metallica foge; e sé os 
bancos não teem interesse em diminuir a massa de 
moeda fiduciaria circulante quando a baixa do cambio 
provoca a exportação do RUros é mister que a lei a isso 
os obrigou. 

Tooke e Fullarton desde logo impugnaram a dou- 
trina, allegando o facto observado sempre de que a 
alta e a baixa dos preços precedem os augmentos de 
“emissão, e que por-isso não pode o phenomeno poste- 
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rior sér causa do anterior, cujo motivo está exclusi- 
vamente na especulação. Vieram depois outros accres- 
centar que nos periodos que precedem as crises, onde 
se nota o entumescimento é nas contas: correntes, nos» 
depositos e descontos, e não na emissão, cujas oscilla- 
ções são incomparavelmente menores. | 

“Estas observações verdadeiras (8) Son dilema sig dna 
em Inglaterra, à condemnação do chamado currency= 
system, principio da lei de 1844 que reorganisou a cir- 
culação, e fóra de Inglaterra á defeza da liberdade de- 
emissão. Resumindo-nos agora ao terreno practico, de-. 
vemos reproduzir aqui as observações de Stuart-Mill,. 
que julgamos verdadeiras n'esta materia, E' verdade, 
diz elle, que o augmento da emissão não pode provo- 
car uma alta de preços precedente; é verdade que a 
engurgitação do activo dos bancos é representada por: 
contas-correntes e descontos, e do passivo por depo- 
sitos; é verdade que são esses os symptomas do exa- | 
gero da especulação, causa da alta dos preços. E' po- . 
rém verdade que, chegado o momento de liquidar as: 
obrigações passivas contraidas, e de restituir os depo- 
sitos, os bancos impossibilitados de realisar um activo 
temerariamente contraído, forçam a emissão para pa- 
gar com as suas notas as dividas que não podem sol- 
ver de outra forma. E” este o momento que n uma 
crise está entre o cume do enthusiasmo da especula- 
ção e o principio do terramoto ; é o intervallo da calma 
entre as duas tormentas, o plan'alto para onde se sobe: 
correndo pela encosta cheia de esperanças, d'onde logo 
ge é precipitado pelos despenhadeiros abruptos das 
faliencias. É 

Eº n'esse- momento, em que sobretudo se necessita. 
ouro, em que o meio de evitar ou diminuir as conse- 
quencias dos erres commettidos seria apagal-os, fas 
zendo desapparecer da circulação os valores ficticios- 
treados pela especulação; é n'esse momento que a 
êmissão anarchica, abandonada ao interesse dos ban-. 
cos, vem juntar mais uma causa às causas anteriores,. 
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e aggravar uma situação já grave; vem muitas vezes. 
tornar em crise monetária e portanto geral, o que até 
ahi era só uma crise commercial e por isso limitada 
ao circulo dos jogadores de papeis-de-credito, Devedor 
por valores commerciaes, o banco paga a divida com 
“valores circulatorios convertiveis em metal, e assim 
transfere a sua obrigação para a massa dos consumi- 
dores, compromettendo-se a solvel-a á vista d'um ouro- 
que cada dia mais escasseia. 

Por isso devemos concordar em que a emissão anar- 
chica ou livre, apesar, de não poder ser causa de cri- 
ses, às aggrava e genéralisa; por isso devemos apolar 
o principio da organisação da emissão ingleza de 1844: 
que é o do limite maximo de emissão sem reserva 
metallica equivalente. A theoria de Smith, de Ricardo, 
de Huskisson e de Wilson, no seu lucido tratado Ca- 
pital currency and banking ; ; à doutrina de que a nota 
é innocente sempre que seja convertivel não padece 
com isso, apesar das opiniões em contrario; e não pa- 
dece, porque a experiencia prova que, no seio da agi- 
tação provocada pela especulação, a nota só podê ser 
convertivel desde que a sua' emissão tenha um limite, 
— arbitrario, sim, nem outro se lhe pode marcar, — 
além do qual deve ser forçosamente representada pelo 
seu equivalente em especies. 


II. — Theoria das crises 


Julgando a emissão fiduciaria indiferente ás crises 
por um modo que a observação não confirma, como 
vimos, es economistas classicos, ou a maxima parte 
d' elles, inferindo d'ahi um argumento a favor da liber- 
dade -de emissão, accumularam theorias, qual d'ellas 
mais incompleta e falsa, A preoceupação que nos es- 
piritos lança a idéa de que a economia natural é uma: 
harmonia social; leva-os a fugir systematicamente do 
terreno da observação practica para o da abstracção, & 
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ir grrdualmente eliminando todas as condições em que 
as crises apparecem, até determinarem o principio 
“unico d'onde provêem; sem poderem ver que as crises 
são o resultado do conjuncto d'essas condições, e que 
esse principio uno, se tal se pode dizer, é a natureza | 
“do homem actuando sobre a materia do mundo. Isto 
equivale a dizer que tal principio não existe em si, 
porque dizer d'elle que é a natureza do homem actuando 
“sobre o mundo, é um truismo. A eschola, sem o pensar, 
repete neste modo de discorrer o passado momento 
em que a biologia se esforçava tambem por descobrir 
o principio uno da vida, e a pathologia os princípios 
das doenças, 

As crises são as doenças do organismo social eco- 
nomico, e em vão se lhes buscará o nó vital, Só obser- 
vando e estudando lhes os caracteres, examinando-lhes 
as condições de apparecimento e vida, o medico d'esta 
-especie de molestias poderá diagnostical-as. Ora um 
caracter essencial das crises é o desregramento da cir- 
“culação monetaria, vehiculo de especie analoga á do 
sangue que aos membros leva o alimento e vida; e 
como na circulação do sangue a precipitação das pul- 
sações e a velocidade de curso precedem o abatimento 
e a anemia do periodo decadente das doenças: assim 
“tambem na circulação da moeda o desdobrar vertigi- 
noso das operações que ella traduz, primeira época da 
crise, precede a apathia, o esphacelamento anemico 
das épocas da liquidação das perdas, nando! o pulso 
social vibra com fraqueza morbida. 

À circulação metallica e fiduciaria (e n este caso a 
importancia de ambas é equivalente, apesar de serem 
diversos os modos porque funccionam e actuam) é pois 
materia tão essencial á comprehensão das crises, como 
a circulação do sangue à definição das doenças. Os 
phenomenos chamados crises são por isso d'aquelles 

sobre que priméiro deve parar a observação de quem 
ge propõe estudar a circulação. 

Passando agora a enumerar a serie de causas espe- 
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“Slaes a que diversos auctores attribuiram as crises, 
veremos que todas ellas são verdadeiras como causas, 
-erroneas como causa unica; que estão em geral na 
«exacta corrente das idéas; que provém de observações 
verdadeiras, — mas que lhes falseia O alcance é valor 
O pensamento dominante da unidade abstracta, o falso 
principio das harmonias naturaes. 

A causa da doença, dizem uns, é o monopolio ban- 
«cario: liberte-se o banco, franqueie se a emissão, e da 
concorrencia natural sairá a harmonia latente que as 
invenções dos homens prejudicam e pervertem. Quando 
um paiz enriquece, escrevia Coquelin, o capital flu- 
-ctuante que augmenta procura emprego; encontral-o- 
hia no desconto, mas veda-lh'o o privilegio dos bancos 
Suecede pois que, ociosos, esses capitaes vão accumu- 
dar-se nos cofres dos bancos privilegiadas. Estes, vendo 
«crescer a reserva, alargam o desconto, invadindo assim 
o mercado e vedando a occupação aos outros capitass 
particulares. D aqui novos capitaes ociosos e novo au- 
-gmento de depositos : logo maior latitude no desconto. 
N'este momento chega a febre, surgem as empresas, 
desenfreiam-se as especulações, Vasam-se os capitaes 

“aecumulados para satisfazer ás immobilisações sob fórma 
«de chamadas; o banco augmenta a emissão de notas 

“que logo voltam para serem trocadas a ouro; o ouro 
-escasseia, e O banco, assustado, eleva o desconto ou 
limita as operações. Declara-se a crise. « 

Esta theoria é por todos os lados absurda. Parte do 
principio de que a liberdade bançaria corrigiria 0 mal: 
mas se a causa inicial é a phlethora de capitaes moveis, 
«que importa á questão que elles facilitom demasiado o 
“desconto por intermedio de um banco privilegiado, ou 
directamente por mão de seus donos? À massa de ca- 
per não seria sempre a mesma e sempre eXcessiva ? 

Por outro lado, quol é o paiz onde a organisação 
baticaria prohibe o desconto ao possuidor de capitaes? 
“Como é, pois, que se diz que o privilegio o impede de 
“OS empregar signo modo, que o coage a ir deposital-os 
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no banco ? Além d'isto, e passando ao terreno practico 
a observação mostra-nos que é exactamente quando a 
liberdade bancaria consente que os bancos attribuam. 
juros aos depositos à vista, e por tal fórma aspirem to- 
das as parcellas de capitaes moveis “para os converter: 
em empresas, que esses depositos são causa de aggra- 
vação da doença, logo que, declarado o panico, os de- 
pesitantes correm a reclamar o seu dinheiro. Tambem: 
a observação mostra que é exactamente com a organi- 
sação centralista dos bancos, prohibida a attribuição- 
de juro aos depositos, que elles se tornam inoffensivos- 
na hora da crise (9). 

Absurda como theoria, não ha porém duvida que- 
esta opinião parte de uma observação verdadeira: isto- 
é, que o exagero da especulação, a excessiva fixação 
de capitaes moveis, se dão sempre que ha phlethora de: 
depositos a traduzir um demasiado salto de riqueza por: 
immobilisar —e portanto, com a abundancia da mer- 
cadoria, a baixa do sen preço — o desconto. | 

A theoria de Max Wirth, adoptada por Gan 
não é mais verdadeira do que a anterior. A” medida. 
que uma nação, dizem, enriquece e augmenta o seu, 
bem-estar, crescem as necessidades do consumo. Re- 
sulta d'ahi que o preço de certos generos sobe, Os. 
productores d'elles lucram excessivamente ; isso attrae: 
os capitaes, e a especulação imprime a esse ramo de; 
negocio uma actividade excessiva e anormal. Todos. 
ganham; mas vem o momento em que, abarrotado o- 
mercado, se dá a revulsão : os preços baixam, e a bai- 
xa occasiona as fallencias e desabamentos. 

Decerto está aqui uma parte de verdade: as crises: 
commerciaes provém geralmente da over-production,, 
como dizem os inglezes; over-productiun de manufa- 
cturas, de empresas, de bancos ; mas além de que n'esta. 
definição não podem caber as crises provenientes da 
escassez de colheitas, as crises dos alimentos que são» 
a materia prima da manufactura de actividade e in- 
telligencia chamada o homem, ou da escassez de ou- 
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“tra materia prima de manufactura diversa; esta dou- 
trina, dizemos, pode explicar a causa da crise n'uma 
certa industria, mas não hasta para explicar a gene» 
ralisação della a todas as industrias, e sobretudo à 
circulação. 

Stuart Mill dá uma causa diversa ás crises. Ellas 
acompanham, diz, quasi fatalmente o progresso da ri- 
queza de um paiz, cuja producção cresça rapidamente. 
À accumuiação dos capitaes moveis está limitada pelo 
lucro que propurcionam. Quando esse lucro desce por 
via da accumulação, esta cessa porque o lucro deixa 
de ser sufficiente. E n'um paiz como a Inglaterra, ac- 
crescenta, onde as sobras annuaes são enormes, os lu- 
cros approximam-se de tempo a tempo d'essa taxa 
minima abaixo da qual cessa toda e qualquer ulterior 
economia. N'esse momento appareceram as empresas 
promettendo um juro maior do que o crdinario; os er- 
ros e imprudencias da especulação trazem a revolução 
que se traduz em perdas, ruinas, vendas forçadas e 
falta de trabalho, destruindo uma parte do capital su- 
perabundante. 7 

Como se vê, esta did está mais proxima da pri- 
meira que enunciámos ; parte egualmente do principio 
da excessiva aglomeração de capitaes moveis ; e vendo 
nella ima necessidade economica, conclue pela nor- 
malidade períodica das crises, meio a nd de des- 
truir o excesso da aglomeração. 

Uma tal doutrina, além de poder levar nos a apre- 
ciar por um modo ainda novo as excellencias do livre- 
cambio, que só encontra remedio ao mal na destruição 
da riqueza; tal doutrina, além de não comprehender 
serios inteiras de crises que proveem da falta de ca- 
pital movel, em vez de provirem do seu excesso; além 
de não comprehender as crises propriamente circula- 
- torias, levanta uma ordem de questões que oportuna- 
mente trataremos, as das perdas. Logo veremos que 
na liquidação das crises, se ha perdas individuaes, as 
perdas nacionges, e o effectivo desapparecimento de 
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capitaes moveis, ou é nullo ou insignificante, embora 
sejam graves as transferencias e deslocações de ri- 
quesa. 

Isto nos leva ainda a confirmar um ponto de vista 
atraz enunciado, o de que o ponto nodal da economia. 
é a circulação; e as theorias que nas crises vêem ape- 
nas desordens e desequilibrios circulatorios aproximam- 
se mais da verdade practica. do que todas as que, aban- 
donando esse aspecto concreto sob que as crises se 
manifestam, pretendem ir determinar-lhes nma causa 
unica, primaria, egual sempre, capaz de as definir a 
todas. Está neste caso a theoria de Emilio de Lave- 
leye, que investigando o facto em si, o modo porque 
apparece, a mansira porque se comporta, diz serem 
todas as crises molestias da circulação, qualquer que 
originariamente podesse ter sido a causa remota que 
faz apparecer o mal. Conclue d'aqui, e fundadamente 
a nosso vêr, que o remedio das crises é a organisação 
da circulação, —de modo que possa impedir a genera- 
lisação de um estado morbido, até ahi sómente parti- 
lhado por aquelles que com a agiotagem e com a im- 
prudencia o occasionaram. 

Às fallencias de alguns banqueiros imprudentes, à 
xuina de fabricas ou empresas são phenomenos natu- 
raes, necessarivs até, desde que o sentimento que ins- 
pira e dirige o negocio-é por sua natureza irreflecetido 
e inferior — o egoismo. 

Paixão de uma qualidade sui generis, o egoismo está, 
como todas as paixões, sujeito aos desvarios e às lou- 
curas, e representa no espirito humano o pólo ovposto 
ás faculdades da intelligencia ou da razão, por essen- 
cia serenas, conscientes e livres. Emquanto houver 
negocios, 0 negocio será sempre um jogo ; e emquanto 
houver jogo, o jogo trará sempre perdas. Por isso, 
emquanto a actividade economica dos homens tiver de 
“andar submettida ás forgas naturaes que n'este mo- 
mento se revelam como egoismo, avareza, amor das 
riquezas, -—sentimentos que economicamente se tradu-. 
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zem fela palavra especulação, —o observador verá: 
sempre nos phenomenos d'esta ordem exemplos ana- 
logos aos que no seu conjuncto e systema constituem 
a historia, 

Essas quedas e ruinas fataes são, porém, phenome- 
nos da esphera individual: e o problema das crises 
consiste em determinar o modo porque esses pheno- 
menos passam da esphera individual para a esphera 

- collectiva. Diz-nos a economia que esse modo é a cir- 
culação; e a observação ensina-nos que são os paizes 
onde a circulação está organisada, aquelies que as cri- 
ses menos açoitam ; que são os paizes onde a anarchia 
economica se ergueu em systema, os mais flagellados 
por essas tempestades. A Inglaterra e a America de 
um lado, a França, a Allemanha, a Belgica e a Hol- 
landa do outro, provam com os sens factos esta assera 
ção (10). Uma hypothese esclarecerá o nossu pensa- 
mento. À fallencia de um certo banqueiro belga, por 
exemplo, que imprudentemente immobilisou os capi- 
“taes moveis que seus clientes lhe confiaram em depo- 
sito, prejudica de certo esses clientes ; porém as ondas 
produzidas por esse choque podem ser fundas, mas 
são curtas: extinguem-se dentro do circulo ou esphera 
de acção das operações particulares d'esse banqueiro. 
Boa oú ma, sã ou ruim, a constitnição economica da 
sociedade, só de longe e indirectamente pode ser affe- 
ctada com isso. Supponhamos agora a fallencia de um 
banco anonymo americano, recebendo depositos a juro 

| ramificado por agencias em tedo o paiz, e concordare- 
mos em que o cirento de alcance das ondas produzi- 
das pelo choque, vae tocar uma maior somma de in: 
dividuos, de commercios, de industrias, vae generali- 
sar mais a commoção. Imaginemos agora, finalmente, 
a fallencia de um banco emissor escossez, cujas notas 
andam nas mãos de todos, os que sabem e os que não 
sabem o que é um banco, os que sabem e os que não 
sabem como esse banco é dirigido : é veremos como a 
imprudencia ou a avidez de'uns certos bina pode 
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dar logar a uma commoção que, saindo da esphera do 
commercio entra na do consumo, saindo da esphera 
individual entra na esphera collectiva. 

Estes exemplos, estas hypotheses que poderiamos, 
seguindo outro processo, reduzir a factos e cifras, es- 
tão-nos mostrando a verdade da nossa doutrina. Às 
crises são a generalisação social dos choques que a es- 
peculação nocessariamente produz na esphera commer- 
cial ou individual; essa generalisação faz-se por meio. 
da circulação, e por isso será sempre tanto maior, 
mais facil e repetida, quanto mais anarchica ou livre 
fôr a legislação reguladora da circulação. | 

Desconhecer isto, € desconhecer ao mesmo tempo o 
logar e a essencia da liberdade cujo fôro é todo indi- 
vidual. A liberdade, sem a qual o individuo humano 
separado da natureza se atrophia como a arvore se- 
parada do solo, não exprime nem pode exprimir 0 
principio das relações sociaes, nem a natureza do ser 
collectivo. Fecunda como as cousas espontaneas, a li> 
berdade tem comsigo, no amago da sua natureza, a 
força que é inconsciente; essa força que na esphera 
economica se diz especulação, e que tanto pode ser a. 
peccaminosa avareza, como a heroica aventura, tanto 
pode ser dedicação como roubo, tanto póde ser cálculo | 
como mania. 

Inteiramente diverso e outro é o ser collectivo, onde 
a natureza se nos revela sob um aspecto superior; e 


“mal vae à sociedade que não souber delimitar as duas 


espheras, consentindo a invasão de qualquer d'ellas 
pela opposta. À anarchia ou a immobilisação, a desor- 
dem ou a apathia serão as consequencias do erro. Mal 
vae à lei se embaraçar a livre expansão do espirito 
especulador ; mal lhe vae se consentir que elle invada 
a esphera da ordem, que destrua a solidariedade, que 
traga para a collectividade a regel-a e encaminhal-a, 
esses primitivos e inconscientes movimentos que en- 
caminham e regem a existencia do individuo. Pagam 
todos, os erros de alguns; a loucura de uns certos vae 
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=afligir e roubar os que mantiveram o juizo e a calma 
Destroe se desde logo a sociedade — que não é o aggre- 
gado inorganico de individuos, mas sim a reunião 
“elles como parcelas de um todo, cu,o principio de 
unidade é a justiça, não a liberdade. 

A verdade de que as ruinas e fallencias de um 
certo commercio cu industria só se tornam em crise 
geral, desde que se traduzem por uma desordem na 
circulação monetaria, verdade comprovada por todas 
“as crises (11) está-nos mostrando a exactidão da nossa 
“doutrina,— doutrina da qual inferimos o elevado, o de- 
cisivo alcance que tem para este caso a organisação 
da circulação. O numerario, instrumento ou vehiculo, 
tem de corresponder ás necessidades provocadas pelas 
operações, da mesma forma que succede n'um caminho 
de ferro com o numero de wagons; e pela mesma ra- 
zão que, quando a agoa baixa nos rios, não podem os 
barcos navegar. 

Diminua-se a capacidade do vehiculo, ou cresça em 
“excesso a materia a transportar, e a crise apparecera 
— quer tivesse ou não havido loucuras precedentes, 
quer essas loucuras tivessem ou não produzido perdas. 
“Quaesquer que sejam as causas antericres, uma crise 
só se define, só se generalisa, só adquire o caracter 
especial e proprio, desde que vem traduzir-se na cir- 
culação. E desde que ataca este complexo e delicado. 
instrumento economico, a crise desde logo ataca todo 
o commercio, todo o trabalho, todo o consumo; desde 
Jogo torna solidarios nas consequencias tristes, com 08 
"causadores da desgraça, os que nella são innocentes, 
Esta infracção da justiça, esta flagrante distribuição 
«de responsabilidade, estão mostrando o vicio das idéas; 
porque é inconseguente e erroneo suppôr que certos 
individuos possam regular de um modo socialmente 
util a circulação, e que o estado possa confiar uma 
«las suas mais altas attribuições ao instavel arbitrio 
«las conveniencias, e das tendencias individuass. 

D'aqui devemos concluir que a circulação anarchica 
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é, não só um erro cheio de perigos, mas tambem uma 
injustiça; porque, se em muitos casos se lhe não pode- 
attribuir a causa das crises, em alguns casos ella as- 
provoca, e em todas as generalisa e aggrava, | 
Circulação anarchica traduzimos nós por liberdade- 
bancaria : liberdade não só de emissão, senão tambem. 
de depositos e descontos por instituições anonymas, 
Tão necessaria como a administração de mattas ow: 
florestas que regulam a circulação dos ventos e a dis- 
tribuição das aguas, que impedem a invasão das du- 
nas; tão necessaria como ella, é n'uma sociedade a. 
administração da circulação que tem a seu cargo re- 
ger a emissão fiduciaria, governar a oscilação das re- 
servas metallicas nacionaes, e por estes dois meios. 
baratear o desconto e prevenir a generalisação das- 
crises. 
de não patilhamos a theoria de Emilio de Lave- 
leye de que as crises consistem essencialmente na es- 
cassez da moeda, actualmente vasada, pelos cambios, 
da bacia de uma nação para as de outras; e se não a. 
partilhamos, porque essa moeda logo excessiva, Íóra,. 
tenderia a regressar; porque esse nivel momentanea-. 
mente destruido logo tenderia a restabelecer-se, se- 
nas crises não houvesse causas mais intimas a impe- 
dil-o: vemos, porém, segundo anteriormente dissemos, 
que as consequencias funestas de ordens diversas cau-. 
sadoras das crises, só revestem o caracter proprio 
d'estas, só se generalisam nas consequencias secunda- 
rias, desde que atacam a esphera collectiva-—e é por» 
via da circulação que o fazem, | 
Não-.ha duvida, porém, que existem crises propria-- 
mente circulatorias, crises onde a desordem da cir-- 
“culação não foi provocada por causas anteriores, an-- 
tes saiu da imperfeição do machinismo social econo-- 
mico, Isto prova ainda a necessidade de pôr a cir- 
culação ao abrigo d'essa ordem de accidentes, de um: 
lado aperfeiçoando o seu mechanismo, do outro sepa-. 
rando-o da especulação, da qual a anarchia ou livre- 
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cambio o torna solidario. À vasão da moeda será sem- 
pre provocada por um desequilibrio êntre a exporta- 
ção e importação nacionaes. Varias causas, porém, 
podem dar logar a esse desequilibrio; e quanto mais. 
perfeita e mais poderosa fôr a organisação da circula- 
ção, quanto mais independente da especulação, quanto 
mais centralisada fôr, melhor poderá no momento cri- 
“tico attenuar por via da emissão de notas a carencia 
de numerario; melhor poderá antecipadamente preca- 
ver-se contra a generalisação do mal. 

Quando dissemos importação e exportação démos a 
estas palavras um valor diverso do que ellas teem no 
commercio; por isso que uma vasão ou drain da. 
moeda, tanto pode ser provocada por uma importa- 
ção commercial excessiva perante o capital circulante. 
“da nação, como por uma excessiva exportação d'esse 
capital sob a fórma de mercadorias ou outra. Vamos. 
por este gradual exame dos caracteres das crises, 
aproximando-nos da natureza sut gereris de que to- 
des participam, e vendo como essa natureza consiste 
numa desordem de circulação, provocada por causas. 
de ordem quer social, quer commercial, quer pro- 
priamente bancaria: quer provenha de um cataclysmo 
como uma peste que paralysa o trabalho, uma fome 
que encarece os preços, ou uma guerra que fecha os 
mercados de materias primas industriaes; quer pro- 
venha: da desenfreada especulação mercantil ou in- 
dustrial: quer seja produzida por uma excessiva ex- 
portação de ouro para esses paizes do Oriente, que 
estão ao lado do mundo europeu, sem estarem econo- 
micamente solidarios com elle (12), 

D'aqui se vê pois que pode haver crises sem ex- 
cessiva especulação; que as pode haver sem haver: 
perdas; que estas podem dar-se sem que as provo- 
quem os lucros excessivos de uma industria ou com- 
mercio, ou a demasiada accumulação de capitaes mo- 
Feisér o! + SM 

Nenhum: d'estes phenomenos caracterisa as crises,. 
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cuja natureza especial só nos pode ser dada pela cir- 
<ulação; cujas causas multiplas só podem bem afe- 
rir-se pela comprehenção exacta do que é capital fixo 
-o capital movel das nações. A circulação realisa o 
movimento de endosmose e exosmose dos capitaes 
moveis (phenomeno diverso da importação dos capi- 
taes fluctuantes, ou mumerario) entre as nações; e 
«dentro de cada uma d'ellas, a especulação effectua a 
permanente consolidação de capitaes moveis em fixos. 
A combinação normal d'estes movimentos mantém de 
pé a machina social economica : a alteração de qual- 
«quer dos movimentos produz uma crise. 

Que a especulação se precipite loucamente n'um 
dado periodo, consolidando em empresas (caminhos- 
de-ferro, fabricas, navios, etc.) uma quantia fupe- 
rior ao rendimento disponivel ou capital movel que a 
«mação produz n'esse mesmo periodo, e surgirá uma. 
crise. Será mister ir retirar do capital fluctuante (que 
sob uma fórma movel tem um caracter fixo, por exer- 
cer uma funcção permanente e indispensavel) o neces- 
“sario para preencher o deficit de capital disponivel ou 
“movel. Isso provoca embaraços á circulação, forçando 
a liquidação intempestiva de valores commerciaes; é 
quando, ainda assim, esse saque ou desfalque do ca- 
pital circulante não basta (e não pode jamais bastar 
porque, provocando a crise, desde logo augmenta a 
quantidade de numerario necessario), as empresas são 
forçadas a estacionar, parando uma consolidação exces- 
givamente rapida para as forças sociaes. N'esta especie 
de crise não pode dizer-se que tivesse havido perdas ; 
Houve uma desmedida pressa, uma louca investida con- 
tra a fatalidade das forças naturaes, e logo a reacção 
inevitavel d'essas forças. Ilouve apenas precipitação, 
comtudo, se as empresas iniciadas teem razão de ser 
economica, porque do contrario a perda é real, effe- 
ctiva e total. Mas esta perda não é a crise que a pro- 
voca, nem provém della, pois se daria da mesma 
fórma com ella ou sem ella; e até certo ponto a crise 
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«5 um bem, pois vem parar a roda das loucuras movi” 
da pela ignorancia. | 
Além destas crises produz ainda a especulação ou- 
“tras de uma natureza diversa. Primeiro vimol-a occa- 
«Sionar uma consolidação precipitada dos capitaes mo- 
veis, agora vemol.a trabalhar exclusivamente sobre 
elles sem lhes alterar a natureza. Além, vimos uma 
crise industrial, aqui assistimos a uma crise commer- 
cial; além démos apenas com a precipitação, aqui O 
mal moral cresce e damos com a a agiotagem e com a 
“fraude, companheiras inseparaveis do jogo: tal é o 
aspecto que a especulação toma ao provocar uma ex- 
-sessiva circulação de mercadorias. Além alterava-se 
a normalidade de relação entre o capital fixo e o mo- 
vel, aqui pretende-se dar ao capital movel proporções 
imaginarias, multiplicando cifras phantasticas, levan- 
ando castellos ephemeros. Além a necessidade for- 
-gava a diminuir o capital circulante, aqui o terramoto 
das construcções imaginarias, provocando a descon- 
“fiança, paralysando a circulação real, produz uma con- 
sequencia identica, porque us receiosos thesaurisam, 
e desapparece da circulação uma parte consideravel 
do numerario, exactamente quando a crise augmenta 
a necessidade d'elle. Além a precipitação de uns aqui 
“o desvairamento de outros, fazem com que soffram to- 
«os, culpados e innocentes, as dolorosas consequencias 
das faltas ou dos crimes de uns certos, 

(ue a especulação desvairada, a agiotagem, mono- 
polio ou Jogo, se façam sobre generos, sobre ouro ou 
sobre papeis de creditos, é indiferente, porque todos 

«esses objectos, diversos em si, participam do caracter 
-«commum de mercadorias, expressão concreta generica 
dos capitaes moveis. O monopolio de um certo genero 
o trigo por exemplo, o jogo sobre papeis de credito, 
“fundos publicos, acções ou outros, quer por vendas, 
quer por apostas, a exportação, a importação ou a fa- 
bricação excessiva de determinadas mercadorias : são 
«tudo fórmas e aspectos diversos de um mesmo facto ; 
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fórmas que podem ser mais ou menos graves sob um» 
ponto de vista moral, que podem ser até mais on me- 
nos criminosas, mas que, sob o ponto de vista eceno- 
mico, participam do caracter de operações improprias- 
da natureza nos capitaes moveis, por excessivas ow 
por abusivas. Nas crises provocadas por causas d'esta. 
ordem, a possibilidade de perdas é maior, por serem 
mais falsos os sentimentos ou motivos que dão corpo- 
a essas causas. 

Na hora da liquidação, itiiião a circulação s«ciah 
economica é ferida (e n'esse momento a reacção das 
causas fataes põe ponto á loucura), registram-se os 
prejuizos. Entre jogadores ha felizes e perdidos de- 
certo, mas com isso nada perdeu a riqueza nacional =: 
houve deslocações individuaes de fortunas, não houve. 
propriamente perdas. A especulação exerceu-se, po- 
rém, sobre uma materia prima, sobre uma certa mer- 
cadoria, que umas vezes é o ponto de partida para 
operações que lhe excedem em muito o valor, mas 
que outras vezes a equivalem. Assim o jogo sobre 
acções e fundos tem ahi apenas um ponto de apoio ow 
de referencia, ao passo que a importação ou exportação 
excessivas de generos equivale ao valor da operação. 
Se a especulação opéra sobre fundos externos ow 
acções de companhias estrangeiras, a perda nacional 
'é egual á diferença de cotação d'esses papeis desde a 
época em que foram comprados até áquella em que as. 
condições forçam a que sejam vendidos e de novo re- 
cambiados para fóra, por si proprios ou por coisa que: 
os valha. Se a especulação opéra sobre mercadorias, 
a perda será maior, menor ou total, conforme fôr a. 
differença entre o preço de custo das mercadorias e o 
preço porque eilas podem vender-se no acto da liqui- 
dação. 

Resta-nos falar agora da terceira especie de crises, 
a mais grave. Vemos n'ellas atacada a fonte primaria. 
da riqueza, o trabalho nacional; e por isso pervertidas. 
e desorganisadas as funcções economicas que d'elle- 
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martem inteiramente. Essas crises, provenientes de 
«causas naturaes ou sociaes, e ambas agualmente ge- 
Taes e collectivas, atacam por isso mesmo de um modo 
profundo a formação dos capitaes moveis, porque pa- 
ralysam o rendimento dos capitaes fixos; e d'esse 
modo, além de fazerem desapparecer as “ sobras de 
rendimento. (capitaes moveis disponiveis para ulterio- 
xes consolidações progressivas), além de, por isso, pa- 
ralysarem o desenvolvimento da riqueza nacional, tor- 
nam insufficiente o rendimento, e logo absorvem o 
capital circulante, logo fazem desapparecer o numera- 
rio que tem de ser exportado em pagamento dos ge- 
neros de consumo que o trabalho nacional não produz. 
“São tambem essas as crises em que as perdas não são 
já apenas individuaes ou nacionaes; dá-se mais do que 
ama transferencia de valores de uma para outra nação 
porque a esterilidade do solo ou a paralysação dos 
braços representam uma effectiva e positiva perda real 
-absoluta. 

Às guerras que fecham a uma nação industrial o 
mercado das materias primas, como a guerra da se- 
paração fechou os mercados de algodão americanos á 

“Anglaterra ; as fomes que fazem desapparecer do ren- 
«timento annual nacional os productos do solo; as guer- 
- ras que levam do campo e das fabricas para as bata- 
ilhas os trabalhadores; as epidemias que os levam aos | 
hospitaes e ao cemiterio: eis ahi a serie de causas ge- 
xaes das crises sociaes economicas, causas fataes e que 
n'um sentido historico podemos dizer eternas. 

E em nenhuma especie de crises melhor se vê do 
«que n'esta a indispensabilidade absoluta da organisa- 
ção da circulação. E n'estes momentos que a exigui- 
dade e inefficacia dos meios de acção individual appa- 
rece; é n'estes momentos em que o espirito atribulado 
pede protecção e amparo a esse magestoso ser cha- 
mado Sociedade ou Estado, a essa criação superior 
que nas horas de satisfação feliz e de vaidoso orgulho 
-elie, individuo, tanto deprimia e annullava. Então a ra-, 
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zão-de-Estado é a suprema lei, a salvação publica e 
criterio exclusivo. E' então que, vasados todos os bol- 
sos, exgotado todo o numerario para pagar a extra- 
nhos os generos de consumo que a nação não pode ti- 
rar de si, o Estado emitte a moeda de papel: e então- 
se vê a verdade de que pode haver moeda sem haver 
n'ella mercadoria, e de que tal moeda é a moeda ideal. 
A crise fórça 4 evidencia. Mas em vez de um serviço» 
organisado normalmente, em vez de uma instituição» 
scientificamente creada, as nações, arrastadas n esses 
momentos pelo criterio necessario e exclusivo da sal-- 
vação publica, ' vão com elle no caminho das desgra-- 
ças aos abysmos das bancas rotas, e ao consequente 
descredito da moeda-papel. À imprevidencia e a anar- 
chia anteriores à crise são a causa das calamidades. 
posteriores. 

Esta é a nossa historia de 1846, esta é a historia. 
da França do principio do seculo, a da Russia, a da. 
“Austria, que se debatem nas ondas de papel inconver-- 
tivel; outra é a da França, a da Inglaterra contem- 
poraneas, que tem atravessado crises destas, uma pa-: 
gando os milhões da contribuição depois da guerra 
allemã, outra vencendo a falta do algodão produzida 
pela guerra da America, sem terem tido de apellar- 
para o papel-moeda inconvertivel, por 1sso que acha- 
ram organisada, centralisada, estavel e firme a circu- 
lação fiduciaria. 

Do que temos vindo observando sobre as crises po- 
demos concluir que, quaesquer que possam ser, quaes- 
quer que sejam Os primeiros motivos d'onde nascem, 
ellas só podem affectar o organismo social desde que- 
interveem na esphera da circulação. Ora é da natureza 
das crises provocadas por causas naturaes ou sociass- 
o influirem desde logo na circulação, ao passo que as- 
crises provocadas por causas individuaes ou particula- 
res, só a podém atacar desde que ella não esteja in- 
teiramente separada da especulação, desde que se não» 
«considere um serviço collectivo, consentindo-se que» 
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esse serviço seja desempenhado pelas forças individuaes,.. 
instinctiva e anarchicamente. 

As crises commerciaes e bancarias são phenomenos: 
da esphera individual, a circulação é um facto da es- 
phera collectiva ; delimitar pelas instituições e pelas 
leis as duas espheras é o meio de impedir que as cri- 
ses especiaes se tornem geraes. 

Separar o commercio de capitaes da circulação é ao 
mesmo tempo baratear o desconto e garantir a esta- 
bilidade do corpo social-economico. 

Não é decerto isto um vemedio para as crises: é 
apenas o meio de impedir que as crises especiaes se 
tornem geraes, o meio de mitigar as consequencias: 
economicas das crises geraes ou sociaes. 

Terminar as crises na Europa importaria revolucio- 
nar todos os pensamentos e aspirações dos individuos 
e das nações. À Europa existe e éxistirá por muito 
pum estado permanente de crise, porque atravessa. 
uma época de transformação religiosa, social, juridica. 
economica e scientifica; e não só a desordem é natu- 
ral no conflicto das opiniões e dos interesses libertados: 
dos moldes da auctoridade antiga, como a liberdade, 
a cujos desvarios assistimos, cujas invasões chegou & 
hora de coarctar, é um elemento constitucional da fu- 
tura ordem. O typo de uma nação onde os homens, 
como as abelhas no seu imperio, agricultam a terra 
sobre que vivem, e para si transformam pela industria 
os productos que extraem da terra; esse typo que na 
sua primitiva e religiosa simplicidade se perde para a 
Europa n'um passado já quasi lendario, é porém a 
fórma ideal e definitiva que as sociedades virão a reali- 
sar quando, através das guerras e das crises que lhe 
formam a historia, tiverem apprendido de todo a fazel-o 
coexistir com as complicações e progressos, com à 
grandeza e perfeição verdadeiramente cultas. O sys- 
tema de problemas levantados por esta ultima edade 
historica em que nos achamos, differe de todos os an- 
teriores, porque a nossa era tambem se distingue de 
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"todas as precedentes. À industrialisação é o caracter 
“que lhe dá physionomia. A Inglaterra primeiro, depois 
a Europa inteira a seu exemplo, propozeram-se a trans- 
“formar-se em fabricas ou nações industriaes occupadas 
em abastecer com os seus productos os mercados con- 
sumidores extrangeiros; e assim, à medida que as na- 
ções européas progridem em saber, em riqueza e em 
força, põem logo a mira em explorar as nações infe- 
riores : mas á medida que tambem angmenta o numero 
-das nações-fabricas, diminue por isso mesmo o numero 
“das nações- mercados. Um estado de excessiva produ- 
-eção industrial traz comsigo uma concorrencia feroz 
“uma primeira apparente baixa de preços, mas afinal 
uma definitiva ruina, uma perda effectiva de muito 
“material fabril demasiado para a producção normal. 

Após a Inglaterra veiu a França concorrer com ella, 
no abastecimento industrial das nações-mercados; após 
-a França vem agora a faminta Allemanha reclamar 
para si um logar (se não o primeiro) n'essa occupação 
que alastra de riquezas a Inglaterra e a França; após 
a Allemanha, já no horisonte desponta a Russia na 
-sua mudez e inopia cheias de voracidade e appeti- 
“tes. | 
Um tal concurso é causa de cruentas guerras entre 
os que, por não poderem já disputar entre si os mer- 
-cados europeus, olham para éssa presa colossal que o 
“Oriente offerece ainda á audacia dominadora dos o 
vos da Europa. 

Duvidam porém muito da capacidade de consumo 
industrial da China, que é o grande alvo; por outro 
lado as colonias destacadas pelo mundo estão limitadas 
“na sua capacidade consumidora pelas leis da elimato- 
logia e da população combinadas com a propria acti- 
vidade fabril d'essas colonias; e finalmente a constru- 
eção de caminhos de ferro e de navios, de fabricas e 
-officinas, renovação da ferramenta industrial, fabril ou 
“de viação que a descoberta do vapor determinou está, 
pode dizer-se, terminada na Europa. 
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Pado isto quer dizer que é licito suppor o periodo 
«de especulação anarchica em começo de decadencia, 

O proprio d'ess« estado ou desse modo de ser eco- 
nomico é o attender sobre tudo a producção, conside- 
rando secundarios os problemas da distribuição da ri- 
-queza. Quando com effeito a natureza offerece um vasto 
e ilimitado campo de exploração, pouco importa como 
essa exploração se faz, e os homéas, à larga, podem 
livremente apropriar a si tudo quanto lhes cae sob as 
mãos. Era assim a terra para os germanos do tempo 
de Tacito: não o é já para os allemães de hoje. São 
muitos sobre uma limitada área. 
“E”, pois, quanto a abundancia de riqueza natural 
-diminus, que as questô-s de distribuição surgem ; é 
então qne as sociedades, perdido o caracter de machi- 
nas exploradoras de regiões extranhas, são forçadas a 
entrar no typo natural; e a organisação da circulação 
“É O primeiro passo a dar n'esse sentido de substituir 
no obscuro embate de forças naturaes, essas mesmas 
forças definidas, coordenadas e muralisadas pelo pen- 
samento, 
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A energia absorvente com que as doutrinas syste- 


maticas dominam as intelligencias mais capazes, leva: 
o espirito a acceitar candidamente verdadeiros absur- 
dos, arrasta-o com uma violencia ferrea de conclusão- 
em conclusão até um ponto em que a imaginação, obce- 
cada pela tyrannia da doutrina, não vê a irracionali-: 
dade das afirmações. Assim nós observámos o modo: 
porque Stuart Mill, considerando as crises como essen- 
ciaes á vida organica das sociedades que teem sobras. 
ou capitaes moveis, era levado a concluir pela perma- 
nencia e normalidade d'esses phenomenos; terminando- 
por dizer que a solução do problema se achava nas 
proprias crises, quando destroem uma parte do capital 


movel! Inutil é insistir sobre o caracter de uma tal | 


opinião, e sobre as graves consequencias que d'ella se 
poderiam inferir para a theoria da producção e para a. 
economia da distribuição. 

São victimas d'esse mesmo estado mental os publi- 
cistas que, pretendendo determinar a causa abstracta. 
das crises, procuram chegar a prescrever lhes a pana-- 
céa. Esse remedio, — que o é não só para as crises. 
como para tudo —-é a liberdade, especie de idolo que: 
ergueram sobre um altar carregado de fórmulas, mas 
nú de idéas: unico sacrificio agradavel aos deuses so- 
ciaes. Inutil é expôr a serie de deducções que leva a. 
esta conclusão, porque a fórmula é sempre e em todos. 
os casos a mesma: a sociedade é um aggregado de in- 
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dividuos, a liberdade é o principio da existencia dos 
individuos, a natureza é uma harmonia, e as invenções 
dos homens (que na doutrina estão fóra da natureza, 
não se sabendo portanto onde sejam) não fazem mais 
do que perturbar essa harmonia. Applique-se ao caso 
especial de que tratamos esta receita, e dir-se-ha : a 
liberdade põe termo às crises, porque restabelece a 
harmonia da circulação nacional e internacional, har- 
monia destruida pelas organisações, privilegios e mo- 
nopolios, que são os ultimos restos das epocas omino- 
sas do direito soberano dos monarchas, 

Entendemos desnecessario insistir mais uma vez s0- 
bre a falsidade de um tal raciocinio. Sem sair do ter- 
reno dos factos, vemos que as nações unanimemente 
repeliem a idéa da liberdade de emissão, umas revo- 
cando-a como a Inglaterra é os Estados Unidos, outras 
não consentindo que ella passe do campo das doutri- 
nas para o. das instituições: vemos que nações na van- 
guarda da marcha economica reservam para si a fun- 
cção da circulação, para poderem exercel-a de um 
modo efficaz e energico, barateando o desconto e re- 
gulando a escillação dos metaes, e que negam o exer- 
cicio de tal funcção aos bancos anopymos. 

Não é aqui o momento de discutir a questão do ano- 
nymato, o. qual é de si uma excepção e um privilegio. 
Defendel-o em nome da liberdade é contraproducente 
porque a essencia d'essa especie de associações é uma 
série de excepções ao direito commum. Em vista da 
utilidade geral, sob o criterio da razão-de- Estado, po- 
dem as nações conceder taes privilegios sob encargos 
ou retribuições correspondentes; mas quem nega O 
Estado em nome da liberdade omnipara, ou tem de 
negar 0 direito, ou de reconhecer que o anonymato é 
“uma excepção e um privilégio. Quem diz liberdade, 
diz responsabilidade; quem requer em nome da pri- 
meira, tem de accoitar a segunda; e n'esses termos, 
“que são os proprios da esphera individual, maliria à 
qualquer lei que me negasse o direito de jogar, de 
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descontar, de receber depanitos: de emittir notas até. 
Uma lei de fallencias e um “sodigo penal são os corre- 
ctivos que o Estado póde pôr, e os unicos, á livre ex- 
pansão da actividades especuladora dos individuos, 

A responsabilidade illimitada, porém, desde logo en- 
freia essa actividade, ou antes, não a deixa extraviar- 
se fóra dos limites permittédos : : se não é o medo do 
castigo, é o medo da ruina, que obriga a especulação a 
moralisar se; e isto faz com que só excepcionalmente um 
banco illimitado possa ter o alcance de um perigo social. 

Ao determinar o papel da circulação fiduciaria no 
mechanismo economico, e depois, ao assentar-lhe o lo- 
gar activo nas crises, vimos a innocencia d'ella. Como 
poderá, pois, dizer-se que a liberdade de emissão seja 
o remedio 'para ossas doenças ? 

Se a emissão actua secundariamente, como vimos, 
n'um dado momento da crise, vimos tambem que essa 
acção, eflicaz em si, O será tanto mais quanto maior 
fôr a área de circulação das notas, quanto maior fôr a 
confiança que o publico n'ella deposite. E os factos 
mostram que a circulação só póde alargar-se conve- 
nientemente desde que seja una (6). Esses mesmos fa- 
ctos nos provam que multiplicar os typos de notas e 
fazer depender o credito d'ellas do credito particular 
de estabelecimentos diversos, é diminuir lhes desde 
logo a importancia e com ella o lucro social que a 
substituição do metal pelo papel produz, como atraz 
deixámos dito. Forçoso é pois concluir que a panacéa 
liberal é um erro. Furçoso é concluir que, em vez de 
remedio, a anarchia da circulação e do credito, tal 
como a deseja a eschola, dando largas a uma especu- 
lação desenfreada, que tem no limite de responsabili- 
dade a impunidade economica e na fraqueza das leis 
a impunidade do crime, é uma causa energica de cri- 
ses deploraveis que, como à que atravessámos em 1876 
e agora liquidamos, não teem fundamento em cansas 
goraes, senão na desorganisação das funcções publi-: 
cas, triste symptoma de decadencia social. 


Ec. 
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Se a liberdade é um falso remedio, não são mais 
verdadeiros os que se propõem fundados no principio. 
opposto. Ao passo que os livre-cambistas absorvem na 
esphera do individuo a do Estado, os proteccionistas 
absorvem na esphera do Estado o individuo: e estas 
duas absorpções systomaticas, desconhecendo a reali- 
dade do dualismo, peccam por vias diversas num pee- 
cado egual. Nem o merecimento que uns pretendem 
tirar da tradição, nem o alcance que outros suppõem 
ter identificando-se com o pregresso, alteram a natu- 
reza de erros, porque entender por tal modo a tradi- 
ção ou o progresso é egualmente vicioso, O systema 
de leis proteccionistas do antigo direito soberano dos 
monarchas, vale como symbolo de um pensamento ainda 
indefinido e vago: não vale como systema de leis, nem 
como idéa de protecção. Por isso o curso forçado do. 
papel circulante é um remedio peior do que o mal: 
agrava-o em vez de o curar. Tirando à emissão a con- 
dição imperscriptivel da convertibilidade, quando os 
factos concorrem a tornar real a determinação da lei, 
desacredita o papel e desorganisa a distribuição, alte- 
rando os salarios, os im postos e todos os pagamentos 
em que o Estado considera por 2 aquillo que a circu- 
lação só reputa em 1. — Prohibir a exportação de 
moeda é atacar por outra fórma as leis naturaes, e se o 
contrabando e a fraude não corrigem anarchicamente 
o erro da lei, os preços logo traduzem o vicio. — Im- 
portar oiro é realisar o mytho antigo d'aqueile tonel 
que nunca se enchia, apesar de continuamente lhe va- 
sarem para dentro rios. Esse oiro importado por alto 
preço é uma mercadoria que tem de pagar-se quando 
só em notas é licito fazel-o, uma vez que o oiro se 
importa exactamente porque o não ha. O vendedor do 
oiro, portador actual das notas, logo se apresenta a 
convertel-as, e a levar outra vez comsigo a mercadoria 
que ha pouco trouxe, e que não fez mais do que visi- 
tar de passagem os cofres do banco. Conta se que, se- 
guindo este systema em 1856-1857, o banco de França 


70 A "CIRCULAÇÃO PIDOCIARIA q 


consumiu om premios n'esta operação innocente 16 
milhões de francos, distribuidos pelos especuladores 
de oiro. 

Entretanto forçoso é confessar que a operação, 
absurda se se considerar como remedio, póde ser effi- 
caz como expediente, sempre que a crise não tiver 
fundas raizes e por tanto fôr passageira, sempre que 
o banco, comprando o oiro a prase, possa contar com 
outras espécies para solver o débito na oceasião apra- 
sada. Isto se practicou entre nós com excellente resul- 
tado na ultima crise. 

Pretender achar o remedio das crises é uma chimera 
tão grande como a da pedra philosophal. Às causas 
primarias d'ellas estão no homem e na sua ambição de 
riquezas, entrando por ahi no terreno da religião e da 
moral; estão na sociedade, e por ahi entram na histo- 
ria; estão finalmente na natureza, e por ahi passam 
para o dominio das coisas que só no decurso dos se- 
culos o espirito humano póde dominar por uma gra- 
dual comprehensão e assimilação. 

Suppor que existe um instrumento capaz de actuar 
a um tempo sobre a natureza, sobre a historia e sobre 
a psychologia, é evidentemente uma chimera, 

Os instrumentos só podem actuar sobre as relações 
d'estes elementos entre si, funccionando economica- 
mente. E pois à practica espontanea que, despida de 
theorias e preconceitos vae constantemente traduzindo 
a necessidade das coisas; é pois 4 practica e aos escri- 
ptores practicos que nós temos de ir buscar a explica- 
ção do problema, e a definição da verdadeira norma. 
Por isso este capitulo se propõe a descrever os expe- 
dientes de que se lança mão para restabelecer em seus 
eixos a circulação desorganisada pelas crises, e a enu- 
merar as fórmas de organisação bancaria adoptadas 
pelas diversas nações cultas. Da observação e estudo 
de todos esses factos sairá para nós a verdadeira e 
real comprehensão da materia. 

De todos os processos propostos ou experimentados 
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mae esta conclusão a que nós anteriormente chegámos: 
“As crises geraes não se evitam por meios que só 
actuem sobre a circulação; as crises locaes ou parciaes 
do commercio e da especulação, tampouco podem evi- 
tar-se por esses meios. À organisação da circulação 
“minora, porém, os desastres das primeiras, é impede 
-que as "segundas se generalisem d'uma esphera parti- 
“ocular a uma esphera geral. 

Sendo a convertibilidade a condição actualmente ne- 
-cessaria de circulação fiduciaria, claro é que um dos pon- 
tos capitaes da organisação bancaria é a garantia d'essa 
“condição, ou por outras palavras, a existencia perma- 
mente de uma massa de oiro bastante para a garantir. 

Manter permanentemente uma reserva metallica 
equivalente que, immobilisada, garanta a emissão, é. 
a primeira idéa que occorre; e que de certo resolve- 
ria o problema, se por outro lado nãs fosse diminuir 
o alcance social da circulação fiduciaria na importan- 
cia do rendimento d'essa mercadoria paralysada. Oc- 
«corre tambem a idéa de determinar à venda de um 
certo fundo de titulos de divida publica quando o oiro 
escassêa, ou de estabelecer uma escala mobil do capi- 
“tal, effectuando as chamadas de accordo com as oscil- 
lações do desconto; mas (além de tudo o que ha à di- 
zer sobre a immobilisação do capital em titulos de di- 
vida) ambos estes expedientes peccam pela origem, 
por isso que se propõem a realisar, em especies, um 
os fundos publicos, outro o capital ainda não recolhido 
exactamente n'aqueile momento em que a todos falta 
mais do que o oiro, faltando o proprio capital movel, 
pois que n'essa falta consiste a crise, 

Uma observação mais completa dos phenomenos da 
circulação do numerario, levou a reconhecer que a 
“taxa mobil do desconto é o instrumento efficaz para 
actuar directamente sobre os movimentos das especies, 
cujas oscillações determinam em parte as do juro, 
n'aquelles elementos ou factores mais permanentes e 
“fixos que concorrem a formal-o. 
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Fixar um juro maximo para o desconto ao banco-. 
encarregado de regular a circulação seria, pois, absurdo- 
inutil, obrigal-o a manter infructifera uma forte re- 
serva metallica; inconveniente, coagil a a distrair do- 
desconto para a immobilisação em fundos os capitaes 
de que dispõe. Os cambios determinam a endosmose- 
e exosmose do numerario; a taxa do desconto corrige: 
a cotação dos cambios quando ella se apresenta des- 
favoravel. Pagar o dinheiro por um preço mais elevado: 
é o meio de o chamar a nós. O desconto funcciona. 
assim, no dizer pittoresco de Laveleye, como uma- 
bomba aspirante, Succede que o cambio dá logar a um 
drun da moeda? elevao o desconto, e o vacuo da. 
bomba a aspirará de toda a parte onde ella abunde.. 
Encheram-se os poços e cisternas, corre abundante- 
mente esse vehiculo conductor, e até creador, da ri- 
queza, e começa a trasbordar ? afrouxae o movimento- 
do apparelho, baixae o juro, e o numerario se vasará,. 
ou consolidando-se o capital movel, ou saindo para ou-- 
tras terras a buscar occupações mais rendosas, 

Além de regular as marés do oceano do numerario, 
a taxa mobil do desconto encaminha, excitando ow 
temperando, a especulação : só o juro baixo torna pos- 
sivel a multiplicação das emprezas; mas O exagero 
d'ellas encontrará um correctivo logo que a alteração 
dos cambios aconselhe a altear o desconto. 

Este processo, cuja eficacia é hoje por todos reco-- 
nhecida, con eça a vingar nas instituições bancarias a: 
que a lei despiu os antigos trages proteccionistas do- 
- juro maximo que é uma illusão, sem as deixar aban- 
donadas e nuas à mercê dos choques e dos perigos da. 
concorrencia e da agiotagem. O equilibrio e a ponde-- 
ração que a taxa mohil do desconto estabelecem, é a 
harmonia real que o livre cambio suppunha residir na. 
anarchia e na concorrencia. 

Nem a liberdade seria jámais capaz de tornar real 
essa ponderação, pelo concurso espontaneo das ten- 
dencias individuaes; nem o Estado podera jámais 
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attribuir impunemente a nenhum particular o livre 
exercicio de uma funcção eminentemente collectiva, e 
mais do que nenhuma outra, economicamente grave. 


II, — Instituições proteccionistas 
o - e livre-cambistas. 


A Prussia, a Austria, a Russia, a Dinamarca, a. 
Hollanda, e a Hespanha não offere em, nas suas cr- 
ganisações bancarias, materia de estudo especial ao 
observador. Os actuaes bancos continuam as antigas- 
instituições do proteccionismo monarchico, modificadas. 
pelas exigencias do seculo. O processo evolutivo quo- 
nos paizes de raça germanica exécuta a transformação. 
das instituições acha se aqui mais uma vez reprodu- 
zido; e a Hespanha, apesar de seguir em outras pro- 
vincias da organisação social um processo inteiramente- 
diverso, nem por isso decretou a liberdade bancaria, 
quando decretou a liberdade de todas as demais coisas.. 
Pode pois dizer-se que em todos estes paizes está de 
pé a antiga instituição do banco nacional, mais ou: 
menos caracterisado como dependencia e repartição- 
administrativa, embora commetido o serviço sob con- 
tractos e condições a certos particulares. 

As modificações feitas nas cartas desses bancos ins- 
piram-se, quer no principio. organico do banco de: 
França, quer no do banco de Inglaterra, e por isso- 
pouco nos demoraremos, sobre ellas, porque a ser 
tempo estudaremos as organisações da circulação n es- 
ses dois paizes. 

O banco de 8. Petersburgo é, no dizer de Wolowski,. 
apenas uma fabrica de papel- moeda; : e comprehende- 
se que nenhum progresso possa dar-se n'essa institui- 
ção, emquanto a circulação do numerario conservar o 
paiz fóra d'aquelle systema de ponderação entre o pa-- 
pel e o oiro a que podemos chamar actualmente nor- 
mal, RES errado A) 
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O banco de Copenhague, privilegiado para a emis- 
são em toda a Dinamarca, assenta sobre principio 
“inglez: limite maximo de emissão (24 milhões de 
rixdales) correspondente á reserva metallica perma- 
nente (14 milhões); e faculdade illimitada de augmen- 
“tar a emissão com a reserva equivalente em metal. O 
Jimite absoluto da emissão foi abolido em 1859. Na 
Austria o principio é o mesmo, differente porém a 
“fórma. O banco de Vienna tem o privilegio exclusivo 
-da emissão em todo o imperio. Essa emissão vae até 
200 milhões de florins sem reserva alguma correspon- 
«dente, mas não pode exceder 0 limite sem que ao ex- 
cesso corresponda uma existencia metallica equiva- 
lente. A” circumstancia especial de ter sido o banco 
-organisado em 1867 com o propósito de recolher o 
papel-moeda, devemos attribuir a facilidade extrema, 
concedida à emissão limitada. 

O banco da Hollanda tem o privilegio exclusivo da 
emissão e funcciona com uma succursal em Rotterdam 
-e agencias nas outras províncias do reino. À reserva 
metallica obrigada é de duas quintas partes, ou 40º/,, 
do valor sommado das obrigações à vista, emissão e 
depositos; e até á reorganisação de 1865 toda a emis- 
são excedente á somma de 100 milhões de florins para 
-as duas verbas, devia ser representada integralmente 
-em especies. À suppressão d'este pesado encargo em 
1365 mostra que na Hollanda começava a baixar a 
superstição do oiro; e ainda assim a garantia exigida 
hoje excede muitissimo o que em toda a parte se con- 
sidera suficiente : d'aqui resulta que a emissão hollan- 
-deza é menos fructifera do que a das outras nações. 
Ao contrario de todos estes bancos cujas organisações 
principalmente se inspiram na garantia e estabilidade 
-da circulação, a exemplo da Inglaterra, o banco de 
Hespanha ORNE a constituição do de França onde 
-o estadista teve antes de tudo uma intenção social, 
qual é a de fazer servir a emissão como instrumento 
para baratear o desconto. O regime francez anterior 
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a 1840 é o que vigora em Hespanha, cujo banco não 
tem privilegio fóra de Madrid e das cidades onde pos- 
“sue succursaes; e por isso ao lado d'elle funccionam 
os bancos de Cadix, de Barcelona, de Sevilha, de Ma- 
laga, da Coruda, de Santander é de Valladolid, tendo 
-o banco de Hespanha succursaes apenas em Valencia 
e Alicante. A lei de 1856 não consente que haja mais 
«dê úm banco n'uma mesma cidade. As emissões dos 
bancos são limitadas ao triplo do capital realisado, e 
ao terço das notas om reserva. E' o Estado que nomeia 
o governo do banco de Hespanha, e commissarios re- 
-gios dirigem os bancos emissores locaes (13). 

Ao lado d'estas instituições, filiadas no principio da 
Razão-d' Estado e mais ou menos modernamente modi- 
“ficadas pelos progressos especiaes da administração, 
sem por isso terem perdido o caracter de instituições 
historicas, offerece-nos o mundo culto exemplos de 
instituições emissoras que brotaram espontaneamente 
da liberdade individual e vivem no regime da concor- 
rencia. O melhor e mais notavel systema de institui- 
«ções d'esta ordem durou pouco é pertence já hoje à 
historia : é a organisação bancaria dos Estados-Unidos. 
Ahi a liberdade de emissão funccionava na sua maxima 
latitude ; ao lado dos bancos livres não havia, como na 
“Europa, bancos privilegiados que nas horas criticas os 
-amparassem ; o systema trabalhava n'aquellas condi- 
ções de isenção, proprias para se lhe avaliar o me- 
rito. A anarchia bancaria deu de si uma horrorosa 
catastrophe; não foram as notas que arruinaram os 
bancos, porque, multipla e livre, a emissão estava re- 
-duzida arcifras insignificantes ; não foram as notas, foi 
“a concorrencia feroz para arrebanhar todos os peque- 
nos capitaes moveis com a tentação de juros excessi- 
vos dados aos depositos. À historia bancaria dos Es- 
tados-Uuidos,a que havemos de voltar opportunamente, 
'é o melhor e mais forte argumento practico contra a 
anarchia da circulação. Aqui, ao tratarmos agora dos 
bancos e da livre-emissão, os Estados-Unidos vém fóra 
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de logar, porque à liberdade terminou lá desde 1803. 
Exemplos vivos ainda, são porém os da Escocia e Ir-- 
landa, apesar das commoeções violentas que imprimi- 
ram á circulação, commoções d' onde veiu a necessidade 
da lei de 1344. De 15 que eram antes d'esta data, 08- 
bancos emissores da Escocia e Irlanda, reduziram se 
depois a 13. 

A lei de 1844 que auctorison as suas emissões con- 
cedeu um limite maximo de 27.50 mil libras sterlinas- 
sem reserva, devendo o excesso ser integralmente ga- 
rantido por especies. Em 1865 a emissão dos bancos. 
da Escocia e Irlanda não excedia a 4100 mil libras- 
e como a reserva então sommava 2700, vê-se que, 
apesar da cifra ser insignificante, nem assim os ban- 
cos podiam chegar ao limite legal, conservando por 
emittir 750 mil libras, Ao mesmo tempo os depositos. 
sommavam 70 milhões de libras: prova da affirmação- 
já feita da incapacidade da liberdade, da concorrencia 
e da multiplicidade, para dar á circulação fiduciaria. 
aquella latitude que socialmente convém que tenha (1d). 

A Suissa é o exemplo proposto por muitos a favor 
da eficacia da emissão livre. Quaesquer argumentos 
que n'esse sentido queiram inferir-se, caem pela base 
deante da circumstancia de que as reservas metallicas. 
vos bancos suissos excediam a somma da emissão. 
Quando, em 1871, ella subiu quasi repentinamente de: 
19 a 80 milhões de francos, a grave commição e os. 
inconvenientes serios que se levantaram, obrigaram” o- 
conselho federal a propôr uma organisação bancaria. 
que foi sanccionada pela lei de 18 de setembro de 1875, 
estabelecendo a unidade do typo e os limites, restri-- 
cções e garantias necessarias ao funccionamento da 
machina circulatoria (15). 

A multiplicidade, mas não a liberdade, é finalmente 
a fórma da organisação da emissão na Italia. Mas esta. 
multiplicidade provém. da historia contemporanea da 
Italia e não de outro motivo. Cada um dos paizes an- 
teriormente independentes hoje fundidos no corpo da 
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mação italiana, possuia o séu banco, e esses bancos re- 
presentam ainda a imperfeição parcial da unificação 
nacional. Funccionam hcje em Italia 6 bancos emiseo- 
xes, 0 Nacional, o de Napoles, o da Toscana, o Credito 
toscano, o Romano e o da Sicilia, O antigo banco na- . 
cional do Piemonte, resultado da fusão dos bancos de 
“Genova e de Turim, effectuada em 1849, seguiu o des- 
tino politico da Sardenha. Depois de 1859, além das 
-sédes que já tinha em Genova e em Turim, estabele- 
* ceu-se outra séde em Milão; e por occasião da anne- 

xação de Napoles debateu-se a questão da unidade, 
principio que vingou, fundando se então uma quarta 
-séde em Napoles. Todas as sédes teem succursaes. Em 
1866 o governo decretou o curso forçado que a crise, 
bancaria e politica a um tempo, impoz duramente; e 
desde então o banco ficon intimamente ligado ao go- 
verno da nação. Além dos bancos emissores, tem a 
alia numerosos bancos anonymos aos quaes não é 
concedida a faculdade de emissão, representando o 
systema bancario italiano um corpo analogo ao portu- 
-guez, onde 0 choque das idéas e das instituições pro- 
-duz um estado de inorganismo grave em perigos, e, 
mocivo em consequencias sociaes (16). 


IX —Os bancos de Inglaterra e França 


“Chegamos agora aos bancos de Inglaterra e França, 
-as duas instituições typos que teem servido de exem- 
plo e lição a todas as nações, Adaptados ás condições 
economicas especiaes de cada um dos dois povos que 
teem estado até agora á frente do movimento eco- 
mnomico e politico na Europa, n'este seculo, o banco de 
Inglaterra e o de França apresentam caracteres, in- 
“doles, e principios de existencia tão diversos, quanto 
são diversas as vidas economicas das duas nações. Em 
Inglaterra, onde a riqueza provém do commercio ex- 
terno, quer pela centralisação e posterior distribuição 
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dos generos coloniaes que a tornam o emporio do com- 
mercio . universal, quer pela importação de materias. 
primas que, transformadas por uma industria colossal, 
se espalham pelo mundo inteiro sob fórma de manu- 
facturas, quer pela extraordinaria massa de capital 
movel de que dispõe, e faz d'ella o reservatorio onde: 
vão alimentar-se os orçamentos dos Estados e reali- 
sar-se os capitaes das emprezas do continente; em 
Inglaterra, o banco é forçado a olhar particularmente: 
pela estabilidade da circulação, a regular as correntes. 
dos metaes, a prevenir e a minorar as crises frequen- 
tes e terriveis que uma tal constituição produz. O al- 
cance social da organisação da circulação e do credito» 
é materia que nãn só escapa aos dotes acanhados e 
especiaes do espirito inglez, mas que se torna até su- 
bsidiaria e insignificante, desde que a idéa do lucro. : 
domina todas as imaginações, desde que esse lucro as- 
satisfaz de um modo que o mundo até agora não tinha. 
ainda visto. Por isso Bahegot, referindo-se ao systema. 
bancario da sua patria, dizia que nada podia haver: 
mais instavel nem mais perigoso; mas que nenhuma. 
outra machina daria tão bons resultados no officio de. 
exploração mercantil do mundo. 

Este officio não é o predominante em França, onde 
a principal fonte de riqueza é a terra, Embora por ve-- 
zes na historia, e ainda ultimamente no imperio de Na- 
poleão III, os estadistas, allucinados pelos lucros fa- 
bulosos que a nação sua visinha tirava da exploração: 
“dos extranhos, pretendessem lançar a França na es- 
trada do commercio colonial, a indole peculiar do paiz 
tacitamente tem resistido, e o seu antigo caracter eco- 
nomico não se alterou. Nação productora e fabril nos. 
limites da sua producção, a França à impera no mundo 
commercial pela abundancia e pela excellencia d'esses 
productos, Menos valiosos os saldos ou lucros, menos. 
abundantes por isso os capitaes moveis, à França. 
adquire das suas condições economicas uma organiza: 
ção mais normal e estavel, gr traduz uma solidez in= 
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abalavel e indestructivel como é o solo, alicerce onde. 
assenta o seu edifício economico. D'estas condições re-. 
sulta que, apesar das escholas, apesar dos systemas,, 
apesar da crúa guerra que lhe moveu o livre cambio, 
o systema bancario francez cada dia mais se tem ac-. 
centuado com o caracter conveniente á indole economica. 
da nação; cada vez mais se tem dirigido a auxiliar o 
desenvolvimento da producção interna, e a influir na. 
distribuição de uma riqueza que por isso mesmo que. 
é mais limitada, tem de ser mais equitativamente par-. 
tilhada entre os trabalhadores. 

D'aqui provém os caracteres essenciaes dos dois. 
bancos. 

A circulação inspira o inglez, o desconto é o ii 
do francez. Em Inglaterra a lei acompanha a emissão- 
de todas as garantias; immobilisa-se em fundos publi-- 
cos o capital bancario para responder pelas notas equi-- 
valentemente emittidas ; alem d'essa cifra tem de cor-. 
responder à da emissão uma reserva metallica tambem, 
equivalente; o desconto (confiado a uma direcção do 
banco completamente separada da da emissão), o uma. 
operação secundaria que as cifras do departemen da. 
emissão limitam fatalmente. Ao contrario d'isto, em. 
França, a missão principal do banco é o desconto ; e 
a emissão o instrumento subsidiario d'elle, e o meio de 
baratear o preço do dinheiro; e o desconto e a emissão. 
consideram se ambos como funeções publicas, limitada. 
esta pelos limites do primeiro, isto 6; pelas necessida-. 
des do commercio. 

As duas instituições, correspondendo às duas indoles. 
nacionaes economicas, traduzindo dois principios oppos- 
tos como systema, aproximam-se porém mais do que 
deveria suppôr-se, no seu modo de os pôr em practica: 
tal é a acção invencivel que a necessidade das coisas. 
imprime sobre as idéas. O banco de Inglaterra que 
deveria negar o desconto sempre que o oiro diminus 
nos seus cofres, não o faz e prefere obter o resultado. 
desejado elevando a taxa do desconto, limitando assim. 
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-os pedidos de dinheiro quando vê em perigo as suas 
reservas. O banco de França que poderia descontar 
mdefinidamente, porque indefinidamente iria entre- 
gando papel aos portadores de letras, sobe tambem a 
taxa do desconto (afim de não levar a emissão além 
d'um limite que a prudencia impõe, já que a lei o não 
faz), desde que vê a cotação dos cambios vasar-lhe as 
“suas reservas metallicas. Em ambrs os casos 0 juro é 
o prumo que regula a ondulação dos metaes, e quer 
Jimitada e garantida, quer ilimitada e livre, a emissão 
de notas, funccionando simultaneamente com a moeda 
metallica, tem de obedecer a uma ponderação que a 
-ondulição das massas metallicas determina. 

A lei de 24 germinal do anno x1 deu o privilegio da 
-emissão de notas pigaveis à vista ao banco de França 
então creado. Liquidaram n'essa occasão a Caisse 
A escompte, e o Comptoir commercial; e o imperio, ape- 
sar da lei limitar o privilegio do banco de França a 
Paris e aos departamentos onde o banco tivesse suc- 
cursaes, auctorisando a creação de bances de emissão 
departamentaes, jámais usou d'essa auctorisação. À 
reacção das idéas liberaes que começaram a vingar 
-em 1815 fez com que ss creassem os bancos departa- 
mentaes de Ruão em 1817, de Nantes e Bordeos em 
1818, de Lyão e de Marselha em 1835, de Lille em 
1836, do Havre em 1837, de Tolosa e de Orleans 
-em 1838. Este movimento forçou o banco de França 
“a propagar as stias succursaes; e depois de ter saido 
victorioso o principio da unidade em 1840, por occa- 
slão de se discutir a renovação do contracto do banco, 
os governos não auctorisaram a creação de nenhum 
"outro banco departamental, porque o de França ficava 
obrigado a ter estabelecido succursaes em todos os de- 
partamentos até 1867. A crise de 1848 obrigou a dar 
curso forçado ás notas do banco de França, e 0 go- 
verno entendeu conveniente extender essa medida ás 
motas dos bancos departamentaes; e então se vin O 
absurdo da multiplicidade do typo, desde que a lei lhe 
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«dava um curso forçado. Os bancos departamentaes não 
poderam resistir á crise e salvaram-se fundindo-se no 
“banco de França, que com a sua rede completa de 
-succursaes ou comptoirs effoctua hoje o serviço ban- 
-cario em toda a França (17). 

À lei que Roberto Peel propoz e viu approvar, para 
-a reorganisação da banco de Inglaterra tem dado lo- 
gar a interminaveis e fastidiosas discussões: não as | 
reproduziremos aqui por inutil, Garantir a convertibi- 
lidade das notas foi o principio que a inspirou; mas 
“é fóra de duvida que o“processo adoptado, se o con- 
“segue, é á custa da efficacia social da circulação fidu- 
-ciaria, 

“O banco de Inglaterra divide-se em duas secções 
independentes, a da emissão e a do desconto; esta come- 
-çou por entregar à primeira os creditos que possuia 
«sobre o Estado no valor de 14 milhões sterlinos que 
são a garantia da emissão fixa; além d'isto, o desconto 
«entrega à emissão as especies que se reunem em suas 
caixas provenientes dos depositos, e contra essas es- 
pecies a emissão lhe dá o equivalente em notas (18). 

Não ha duvida que a existencia de uma forte re- 
serva metallica, equivalente a todo o excesso da emis- 
são sobre o seu fundo primitivo e fixo, tem uma acção 
benefica no primeiro momento das crises provocadas 
pela especulação. Não ha porém duvida, tampouco, de 
que a lei attribue às notas uma importancia excessiva 
no regimen das crises, nem de que o meio efficaz e 
-economico de manter a convertibilidade é a mobilidade 
-da taxa do desconto, e não à reserva metallica que 
só completamente equivalente evitaria a impossibili- 
-dade da conversão. D'aqui resulta que a instituição 
sacrifica a eficacia das notas à condição da converti- 
“bilidade, e não só a efficacia social permanente, como 
-a efficacia excepcional que as notas teem nas crises. 
Por isso em todas estas, a lei de 1344 se tem suspen- 
"dido como incontestavel embaraço: o que por outro 
dado não auctorisa, como alguns pretendem, a conde- 
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mnal-a. A separação das repartições da emissão e do- 
desconto e a obrigação que a primeira tem de conser- 
var em ouro o equivalente das notas emittidas (além 
dos primitivos 14 milhões de credito sobre o thesouro): 
faz com que, no momento em que os depositos se le- 
vantam e o banco os restitue em papel, esse papel vae: 
logo ser trocado a oiro para exportação. À emissão não» 
pode lançar de novo no mercado esse papel que tro--. 
cou, e o deposito vê o seu activo reduzido na impor-- 
tancia d'elle. E isto pode succeder por motivos que,. 
em vez de aconselharem uma diminuição da emissão,. 
aconselhem o expediente opposto. Estão n'este caso as- 
crises provocadas pelaescassez das colheitas, pela guerra: 
externa, pela demasiada exportação de capital movek: 
para fixação fóra do paiz, pela falta das materias primas- 
que de fóra vém alimentar as industrias nacionaes: isto- 
é, todas as crises naturaes, todas as que não provém ex-- 
clusivamente do desvario do espirito de especulação- 
(19). 
IV. — Os bancos dos Estados-Unidos 

e da Belgica 


Os Estados- Unidos apresentam-nos um principio e- 
um typo de organisação diversa de todas as que até- 
aqui temos vindo observando. Foi ahi que a liberdade- 
teve a sua mais eloquente prova: a fallencia de 393- 
bancos na crise terrivel de- 1831 (20). Desde então- 
até hoje o pensamento de organisar a circulação, e 
dar à machina bancaria uma unidade de acção eficaz. 
tem ganho victorias todos os dias, apesar da legislação- 
federativa inspirada no principio da pulverisação: da. 
idéa do Estado. Sem atacar directamente a constitui- 
ção, a legislação bancaria tem-a illudido, conseguindo 
fundar uma unidade real sob uma apparente multipli-- 
cidade. e independencia. Inspirada por um alto senso: 
politico, subordinada ás condições duras que o estado- 
da fazenda da União impunha, a organisação bancaria. 
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dos Estados-Unidos está longe de poder servir de typo 
e exemplo nos seus principios fundamentaes ; e o valor 
especial que para nós tem o seu estado é o irmos re- 
conhecer ahi a tacita confissão de impotencia do livre- 
cambio bancario, n'aquelle paiz que, pela raça é pela 
natureza de vida economica e politica, é a mãe patria 
do laissez-faire e da concorrencia. 

Logo desde 1838 o estado de Nova-York, sob a im- 
mediata impressão da crise, impoz aos bancos emisso- 
res condições especiaes e graves, que se resumem 
n'estes pontos essenciaes: a) emissão garantida por 
um deposito equivalente de fundos publicos à cotação 
da bolsa; 0) reserva metallica permanente da duode- 
cima parte das obrigações á vista, quer notas, quer 
depositos; c) preferencia dos credores portadores de 
notas sobre os depositantes; d) abono de um juro de 
14º, aos credores de notas por qualquer demora na 
conversão. 

Este systema de medidas não evitou as crises pos- 
teriores, porque é absurdo suppôr que a organisação 
bancaria, por perfeita que seja, as possa evitar; e até 
porque os demais estados da União não seguiram o 
exemplo do de Nova-York. Chegou porém a guerra 
separatista e, com a victoria do principio da unidade, 
venceram as tendencias centralistas do partido repu- 
-blicano. Ao mesmo tempo a guerra levava as finanças 
americanas a uma crise; e a conjuncção d'estas duas 
cireumstancias foi a causa da organisação dos bancos 
nacionaes, creados pela lei do ministro Chase em 1868, 
depois revista em 1866; lei que foi inspirar-se na or- 
ganisação dos antigos E emissores do estado de 
Nova-York. Unificar e centralisar o apparelho banca- 
rio n'um paiz de organisação federal, atacando assim 
- de frente as instituições dos Estados, seria uma em- 
preza temeraria, e o estadista, reconhecendo-o, evitou 
o escolho, abraçado por um lado a uma verdadeira 
comprehensão do principio federativo que não é de 
certo a negação da unidade, armado pelo outro com o 
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imposto, poderoso instrumento com que ia reduzir à 
liquidação os bancos a que não podia retirar juridica- 
mente a faculdade de existir. Fazendo concordar a 
unidade da emissão como typo e como garantia com a 
pluralidade dos emissores, e fazendo consistir essa ga. 


rantia no deposito em fundos, o estadista obtinha ao | 


mesmo tempo a estabilidade da circulação fiduciaria 
e um mercado importante para os titulos de uma di- 
vida, cuja emissão era a principal campanha a vencer 
para a organisação das finanças da União. Expostas 
assim as causas e a physionomia geral da organisação 
bancaria americana, registremos as disposições princi- 
paes da lei de 1863. 

Começa ella por auctorisar o governo a crear 300 mi- 
lhõos de dollars de notas, sendo metade d'esta semma 
destinada aos bancos nacionais que se creasem em 
virtude da lei, e a outra metade aos antigos bancos 
livres que quizessem transformar-se em bancos-nacio- 
naes. À emissão d'esses 300 milhões de notas seria, 
pois, confiada aos bancos-nacianaes ; qual era porém a 
natureza d'elles, e que condições tinham a preencher 
para que o Estado podesse confiar-lhes esse serviço ? 
Nas disposições que vamos enumerar encontraremos 
exigencias e gravames como os não ha em paiz algum 
da Europa ; encontramos uma intervenção auctoritaria 
e fiscal até então desconhecida na historia bancaria : e 
apesar d'isto, a organisação bancaria dos Estados-Uni- 
dos ainda é proposta como exempio da libardade, tal é 
a cegueira que nos impõe o Hnpecio de uma doutrina 
systematica. 

Um banco-nacional só é como tal reconhecido pelo 
Estado e só póde confiar-se-lhe o serviço da emissão 
- das notas do governo, desde que tenha realisado mes 
tade do seu capital nominal, devendo a outra metade 
ir entrando em parcellas mensaes successivas a contar 
da data da auctorisação dada para emittir. A respon- 
sabilidade dos accionistas é limitada sim, mas não ao 
nominal das acções, senão ao dobro d'essa quantia; e 
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além d'esta condição ha outra que impõe a consolida- 
ção de um fundo de reserva até 80 “/9 do capital no- 
minal; sendo ao mesmo tempo prohibido o efectuar 
qualquer operação cuja importancia exceda a quinta 
parte do capital, e obrigado c banco a depositar no 
thesouro federal a terça parte do seu capital em fun- 
dos nacionaes. Taes são as condições de garantia; ve- 
jamos agora o mechanismo da emissão. 

Além da unidade de typo e garantia, a lei estabe- 
lece o principio da proporcionalidade da emissão á po- 
pulação, determinando a cifra do capital dos bancos 
em relação a esta, e fixando a da emissão de que po- 
dem ser encarregados em referencia ao capital. Assim 
o capital bancario minimo é de 5C000 dollars nas po- 
voações de até 6000 habitantes, e de 200000 nas de 
5OCOU ou mais ; e o maximo valor de notas cuja emissão 
póde ser confiada aos bancos é de 90 “/, do capital 
quando este não excede 500000 dollars; de 80 quando 
vae até um milhão; de 75 entre um e tres milhões; e 
de 60 quando excede esta cifra. A repartição do the- 
souro, creada para regular a emissão, entrega aos ban- 
cos, dentro d'estes limites, as notas equivalentes a 90 9/0 
do valor dos titulos de divida á cotação actual, depo- 
sitados por elles nos cofres do thesouro; e quando as 
oscillações da bolsa marcam uma baixa, os bancos teem 
de reforçar equivalentemente a garantia. Além d'este 
deposito em fundos, os bancos teem de manter reser- 
vas metallicas que variam entre 15 e 25 9/0 da impor- 
tancia das obrigações à vista, notas e depositos, se- 
gundo a tabella estabelecida e conforme o capitai e 
emissão respectiva. Aos depositos á vista não é licito 
abonar juro. 

Unificar a emissão para que possa tornar se eficaz, 
determinar-lhe a garantia para a isentar das oscilla- 
ções de valor proprias das mercadorias ou dos papeis 
de credito que os representam : estes dois pontos es- 
senciaes da matéria foram comprehendidos e attendi- 
dos, como se vê, pela organisação americana. Resta-nos 
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vêr se o terceiro, o da reversão para o Estado, o da 
utilisação collectiva d'este instrumento adoptado para 
um serviço publico, o foi egualmente. Ora o pensa- 
mento que domina a lei e que transparece em todas 
as suas disposições, é o de fazer servir a circulação 
fiduciaria à consolidação dos emprestimos grandiosos 
que a guerra forçára a nação a contrair; e esse modo 
de satisfazer uma necessidade publica é de facto uma 
utilisação collectiva do instrumento, embora devamos 
á luz da sciencia reputal-a anormal, perigosa e anti- 
social. À guerra é tudo isto, e as consequencias d'ella 
teem portanto de o ser tambem. Mas não é sómente 
o comprarem fundos publicos o que o Estado reclama 
dos bancos emissores; por via do imposto reclama-lhes 
tambem uma parte dos lucros que retiram do uso e 
apropriação de uma especie de moeda que é gratuita : 
esse imposto é de 1 9/9 annual sobre o valor das no- 
tas confiadas, de !/2 0/9 sobre o dos depositos recebi- 
dos, e finalmente de 4/2 0/9 sobre a cifra do capital não 
convertido em fundos, ou dois terços da sua totalidade. 

Taes são os bancos-nacionaes americanos, tal é a or- 
ganisação da circulação nos Estados- Unidos. À mesma 
lei que a regulou devia prover ao meio de a tornar 
real, e a maneira de o conseguir, sem com isso atacar 
as constituições dos Estados, foi onerar com o paga- 
mento de 10 9/ do seu valor, sob o nome de imposto, 
as notas dos bancos livre-emissores, sempre que appa- 
recessem e fossem recebidas por qualquer instituição 
de credito. Um tal imposto equivale a uma expropria- 
ção, ou antes a uma prohibição, e d'esta fórma a lei 
forçou os bancos dos Estados a transformarem-se em 
bancos -nacionaes (21). 

Utilisar a circulação, abrindo por meio dºella um 
largo mercado aos fundos publicos, é decerto uma sa- 
bia medida politica, se a razão d'Estado impõe a emis- 
são de emprestimos como uma necessidade; avocar ao 
thesouro, caixa collectiva da nação, o lucro que os 
bancos emissores realisam pelo uso d'essa moeda sin- 
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pular, é tambem comprehender o alcance economico- 
social da instituição. Tudo isto achamos na lei ame- 
ricana, mas tudo ahi o achamos realisado por uma 
“forma que, já pela indole especial da sociedade, já pe- 
das necessidades sociaes que se impozeram á opinião 
“do legislador, não é adequada às tradições e usos da 
“Europa. 4 7 

A organisação belga é aquella que, a nosso vêr, 
melhor realisa os principios, melhor satisfaz ás neces- 
«sidades das sociedades historicas da Europa. E antes 
-«de a examinarmos, seja-nos licito notar que são os 
paizes onde o systema de idéas chamadas liberaes 
mais vingou nas instituições: são os Estados-Unidos e 
«é a Belgica, onde se nos deparam os exemplos de 
uma comprehensão mais verdadeira da natureza do 
“Estado, n'esta especie particular que vamos estudando, 

Foi até 1850 que vingou na Belgica o systema da 
Jiberdade ; havia ahi quatro bancos, dois dos quaes, a 
-sociedade-geral e o banco-da-Belgica, auctorisados a 
emitir notas até concorrencia dos respectivos capi- 
“taes. 

O espirito de especulação, mola real de todo o com- 
smercio, qualquer que seja a mercadoria sobre que 
opere, moeda, metaes, ou outra, levou os bancos bel- 
«gas à immobilisarem o seu passivo em valores indus- 
triaes, por fórma que ao rebentar a crise de 1848, o 
«governo teve de garantir uma circulação de notas que 
“então subia a 54 milhões de francos, decretando o 
-curso forçado. Este accidente e os exemplos visinhos 
da França e da Hollanda levaram o ministro Frere- 
“Orban a propôr em côrtes a creação de um banco na- 
“cional encarregado da emissão, medida que foi votada, 
anstituindo a lei a 5 de maio de 1850 o banco da Bel- 
gica. Começa a lei por dar a este banco o exclusivo 
«da emissão a toda a Belgica; sem prohibir, porém, a 
“omissão (garantida illimitadamente e segundo o direito 
«commum) a particulares ou sociedades. 

Nem o capital do banco nem o equivalente das 
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emissões são total nem parcialmente consolidados en 


fundos, a exemplo do que succede nas instituições. 


analogas, e do que vimos levado ás maximas propor- 
ções nos Estados- Unidos. Todo o capital movel con- 
fiado ao banco é por elle exclusivamente applicado a» 
operações bancarias, e assiri a efficacia da instituição, 
em vez de ser em parte confiscada pelo Estado para: 
os seus titulos, reverte a favor do commercio e da. 
industria sob a fórma de descontos. Uma lucida com- 
prehensão do mechanismo combinado dos cambios e 
da taxa mobil do juro, fez com que a Belgica fosse à: 
primeira a romper com a tradição das garantias per- 
manentes da emissão, quer seb a fórma de ouro quer 
sob a fórma de fundos publicos; e assim se compre- 
hende como nenhum dos paizes da Europa consegue- 
tirar das suas instituições bancarias um tão magnifico- 
resultado, como em parte alguma, quer nas nações- 
onde abunda o capital movel, quer n'aquellas onde: 


elle escasseia, ainda se comprehendeu, nem se reali-. 


sou melhor o emprego d'esta poderosa alavanca social 
chamada a circulação fiduciaria (22). 

Se a barateza do desconto prova a perfeição da: 
machina circulatoria, que por outro lado o augmento- 
da emissão servo tambem a demonstrar (23), a fórma. 
inteligente e practica pela qual se proporcionou ao- 
banco o ramificar-se por toda a nação, veiu resolver 
os embaraços que os bancos nacionaes encontraram» 
sempre na propagação de succursaes ou agencias, 
generalisando-as rapidamente a toda a Belgica (24), e- 
destruindo com um novo argumento o dos que viam: 
na liberdade bancaria o unico meio de alargar a área, 
das operações de credito chamando á circulação eco- 
nomica as economias enthesouradas (25). As suceur-- 
saes do Banco da Belgica (Bureaua d'escompte) sãos 
apenas sociedades reconhecidas pelo banco para ope- 
rarem em seu nome e sob sua garantia, mas são so-- 
ciedades de commerciantes responsaveis pelos descon- 
tos effectuados; são ellas que fixam a taxa na locali-- 
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dade, segundo as Honidibdes do mercado, da mesma. 
fórma que em Bruxellas o faz o banco, com uma. 
absoluta e inteira liberdade ; ellas descontam os papeis - 
commerciaes, enviando-os ao banco que lh'os redes- 
conta com uv abatimento de !/, 9/0 que é o lucro e o 
delcredere das agencias ou succursaes; e como as- 
agencias são directamente interessadas ro augmento- 
das operações, dentro dos limites de uma responsabi- 
lidade que teem illimitada, e sendo a baixa do juro o- 
meio de augmentar essas operações, claro é que as- 
agencias são efíicazes instrumentos de desenvolvimento- 

e barateio das transações mercantis. 
— Outro tanto succede com o banco, o qual, tendo li-- 
berdade absoluta de determinação da taxa do desconto, 
estando isento dos limites maximos que são absur- 
dos, não póde porém ser accusado, como tão vehemen- 
temente o tem sido o banco de França, de elevar a 
taxa do desconto com a mira n'um lucro, que por ou- 
tro lado o privilegio lhe assegura, arruinando o com- 
mercio em proveito proprio. A lei belga de 1850 es- 
tabelece o principio da liberdade da taxa do desconto, 
não em nome do principio da concorrencia, mas sim 
em nome do principio da ponderação e equilibrio da. 
circulação do numerario; considera a taxa do desconto- 
como o instrumento proprio para encher ou vasar ad” 
lbitum as reservas metallicas, para d'essa fórma de- 
fender a circulação fiduciaria; e como a liberdade- 
concedida é comprehendida por tal fórma, desde logo 
se estabelecem as disposições correspondentes, Attri- 
bue sim ao banco o uso d'esse instrumento, mas im- 
pede que o banco, abusando d'elle em proveito pro- 
prio, possa á sombra de um principio verdadeiro e de- 
uma lei justa em ei, defraudar a sociedade e commet- 
ter impunemente flagrantes injustiças. 

Comprehendendo que, se na composição do juro ha 
factores por essencia moveis e sujeitos à oscillação dos - 
valores economicos, esses factores oscillam dentro de» 
limites relativamente estreitos, havendo ao mesmo. 
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“tempo factores fixos que as condições historicas deter- 
minam ; comprehendendo portanto que, se é absurdo 
“determinar o juro fixo, não o é de fórma alguma de- 
terminar o juro normal, a lei garantiu a fruição d'esse 
“Juro normal a favor dos capitaes bancarios. Succede, 
porém, que o juro, -sob fórma de taxa de desconto 
- bancario, é um prumo regulador da circulação do nu- 
merario, e que portanto convém actuar contra elle 
anstrumentalmente ; e por isso a lei estatue que, sendo 
essa acção uma: funcção collectiva a que a natureza 
das coisas faz com que se allie um lucro, nem por ter 
“contratado o serviço ou funcção deve nem póde o Es- 
tado alienar o lucro correspondente, sem defraudar o 
thesouro nacional em benefício do thesouro privado 
-dos accionistas do banco, como diariamente succede 
“em França, 

"Taes são os principios de uma sã economia que ins- 
piraram a lei belga de 1850. O banco, além de desem- 
penhar gratuitamente para o Estado o serviço do the- 

-souro, além de lhe dar a sexta parte dos lucros an- 
nuaes liquidos superiores a seis por cento do capital, 
-(e estas duas retribuições pódem chamar-se o preço de 
aluguer do serviço que o Estado lhe confia, com as 
vantagens inherentes), entrega ao thesouro 0 excesso 
de producto dos descontos effectuados a uma taxa su- 
perior a D por cento ao anno, E d'este modo, qual- 
quer que seja a taxa que a ponderação da circulação 
internacional exija da circulação interna, para que elia 
não seja affectada pelas influencias externas; qualquer 
“que seja essa taxa, o facto é que nunca o consumo 
paga mais do que o preço normal, determinado em 
“O “lo, por isso que todo o excesso ceverte para 0 the- 
souro, e se traduz logo em diminuição de E ia ou 
-em augmento de melhoramentos publicos (26). - 
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V. — Conclusões. A especulação 
e o anonymaito 


Os depoimentos do inquerito de 1866 sobre a orga- 
misação bancaria em França, quasi unanimes na con- 
veniencia de manter a unidade e o exclusivo da emis- 
são, erguiam-se porém contra o banco de França 
accusando-o de especular com as desgraças economi- 
cas ; por isso que os seus lucros estão em razão directa 
-da alta do desconto, que é o maior embaraço do com- 
mercio e da industria. Olhando para as épocas ante-. 
Tiores a 1851 em que o banco mantivera constante 
uma taxa de desconto fixa e baixa, e comparando-as 
com as épocas posteriores e suas constantes oscilla- 
ões (27), os queixosos attribuiam à avidez do banco 
-o que em nosso entender deve filiar-se em causas mais 
“profundas. E' de 1851 que data a época industrial da 
França, embora os elementos que a deviam vir a pro- 
duzir apparecessem já todos durante o reinado de Luiz 
Philippe. Embaraçada pelo estalar da revolução de 
1848, a industrialisação da França só francamente se 
-consummou com a paz interna que o segundo imperio 
conseguiu manter até cair. N'esses vinte annos a 
construcção das vias-ferreat, a reconstrucção das gran- 
des cidades, O desenvolvimento da industria mineira 
e metallurgica e a fundação das companhias de nave- 
-gação, principalmente, deram uma expansão notavel ao 
espirito de especulação e um extraordinario incremento 
à actividadé industrial. O augmento das operações do 
banco de França (25), traduzindo estes factos, mostra 
ao mesmo tempo que a capacidade de satisfazer ás 
“mecessidades circulatorias de uma nação póde conci- 
liar-se com a unidade da instituição; que um banco 
póde desenvolver-se ramificando-se indefinidamente ; 
que a multiplicidade e a liberdade nada veem juntar 
à efficacia do instrumento. 

O progresso industrial da França trouxe porém 
comsigo um augmento de volume na circulanãoe pul- 
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sações mais violentas; por outro lado a experiencia- 
tinha mostrado já que a taxa do desconto é o verda- 
deiro meio de evitar os excessivos fluxos e refluxos. 
do numerario; e o banco de França, applicando esse- 
processo á circulação. não está porém ao abrigo de- 
accusações de cobiça, porque a legislação não estabe- 
lece como na Belgica a reversão do producto dos ex-- 
cessos da taxa do desconto para o thesouro. Álém dos- 
lucros demasiados que a natureza das coisas dava àaos- 
accionistas do banco de França, lucros tanto mais im- 
moraes quanto provinham das necessidades e embara- 
ços da machina collectiva, e por isso traduziam pau- 


perisação (28), outras circumstancias se reuniam para- 


tornar critica a situação bancaria. Forçado a consoli- 
dar em rendas nacionaes uma parte do seu activo, o- 
banco deixava de poder satisfazer na somma corres-. 


pondente ás necessidades do desconto sempre crescen-- 


tes; e a libertação d'esse pesado encargo era uma das. 
reclamações mais unanimes e em nosso entendor mais- 


justas. Suppôr que a consolidação em fundos publicos . 
é uma garantia solida e efficaz da convertibilidade da 


emissão, é quanto a nós um erro. Os valores, em que: 
as notas emittidas devem traduzir-se no activo banca- 
rio, teom de ser moveis, não só em si mesmos, mas- 
na coisa que representam. Tal é a lettra commercial, 
traducção de uma troca de mercadorias; não são as- 
sim a obrigação hypothecaria on o titulo de divida: 
publica, que na sua mobilidade formal traduz a im- 
mobilisação indestructivel dos capitaes que os gover- 
nos empregam em obras-publicas ou de outra fórma. 
D'aqui resulta que, no momento em que as circums- 
tancias obrigam a realisar em especies os fundos que- 
servem de garantia a uma emissão agora decidida a- 
converter-se, ou não ha compradores para elles ou,. 
havendo-os, os compradores offerecem preços ruinosa- 
mente baixos. Garantir uma emissão com fundos pu- 
blicos é, no primeiro momento, chamar ao Thesouro- 
para uma consolidação publica os capitaes que deviam: 
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servir á economia do commercio e industria, — d'isto 
nos dão o maior exemplo os Estados-Unidos, — sendo 
no segundo momento, atacar esse principio da conver- 
tibilidade que as nações, para fugirem aos perigos do 
papel.-moeda, tanto põem a peito assegurar: porque: 
os fundos publicos são apenas uma roda mais addiccio- 
mada ao machinismo, roda que pode decerto melhorar- 
lhe as condições de funccionamento, mas não póde al- 
terar-lhe a essencia. 

Entre a nota que circula e os armamentos ou estra- 
«das que o Estado possue ou edificou, estão os titulos 
de divida traduzindo n'uma fórma movel a indestru- 
«ctivel immobilisação do capital. | 

À garantia de fundos publicos imposta à emissão 
«medida que a razão-de- Estado póde aconselhar e im- 
pôr até com todo o fundamento) é pois uma falsa ga- 
rantia, porque não póde assegurar a convertibilidade 
-em especies : condição que de certo não é essencial da 
natureza das notas, mas que é indispensavel desde que 
-as notas circulam conjunctamente com o ouro, e desde 
«que este é moeda áquem das fronteiras e mercadoria 
«para além d'ellas. E além de incapaz como garantia, 
essa imposição torna-se n'um onus inutil, n'uma perda 
real até, sempre que considerações de outra ordem a 
não determinem, porque retira do officio do desconto 
uma massa de capitaes moveis, e diminue a esphera 
de acção efficaz do banco. À convertibilidade da nota 
“só póde. ser garantida por papeis de credito converti- 
“veis, n'um dado prazo, como o são as lettras; e os fun- 
-dos publicos, inconvertiveis como é da sua natureza 
“serem, não estão n'esse caso. 

A applicação do capital do banco a emprestimos em 
-conta corrente, a compra de acções e obrigações de 
-emprezas industriaes ou de caminhos, era um dos 
«motivos de queixa do commercio contra o banco de 
França em 1866. E com effeito o emprego de capitaes 
“hancarios em operações d'esta natureza, cae sob todas 
-as açcusações anteriormente feitas contra a immobili- 
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sação em fundos publicos. O destino proprio dos ca=- 
pitaes bancarios é o desconto de lettras ou papel con- 
vertivel: a primeira condição de estabilidade de um» 
banco, isto é, a maneira de poder seguramente pagar 
as notas emittidas e os depositos recebidos, é possuir 
em papeis convertiveis todo o equivalente do seu pas- 
sivo em obrigações á vista. Não fazendo assim, o banco 
perverte o principio da instituição, que não é fomen- 
tar e proteger a industria, nem auxiliar a fixação dos- 
capitaes, mas sim e tão sómente facilitar a circulação- 
dos capitaes moveis. Toda a vez que o banco, confun- 
dindo as duas espheras do immovel e do movel, do- 
fixo e do circulante, se torna devedor de capitaes da. 
segunda especie, e que como taes lhe hão de ser re- 
clamados, para os converter em capitaes da primeira,. 
pratica um erro, perverte a natureza da instituição e 
provoca uma crise. Que o banco vá ou não directa- 
mente construir uma fabrica é indifferente, porque o 
mesmo vale que a construa, ou que dê dinheiro em 
troca de acções ou obrigações só convertiveis na es=- 
pecie de valor que representam, 

E n'este ponto, ao terminar a serie de questões. 
actualmente vivas sobre a organisação bancaria, toca-. 
mos o problema da multiplidade, não já dos bancos 
emissores, mas sim dos bancos anonymos em geral.. 
O anonymato, já o dissemos, é um principio de exce-- 
pção ao direito commum, é um privilegio que o Es- 
tado concede; e só a razão-d'Estado póde fundamen- 
talo e justifical- o, porque admittir uma liberdade &. 
qual não corresponde uma inteira responsabilidade, é- 
contrario aos principios do direito absoluto. O anony- 
mato é, como a expropriação, um principio que ex- 
prime uma fórma de encontro entre as duas espheras. 
individual e collectiva, entre os dois criterios da liber— 
dade e da solidariedade ou egualdade; e que ao mesmo 
tempo que exprime o encontro, define o compromisso, 
e determina a ponderação necessaria á existencia do- 
corpo social, Só, pois, na utilidade social, ou na razão-=- 
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d'Estado tem fundamento o anonymato, e só n'ella tem. 
fundamento a expropriação por utilidade publica. In- 
vocar em taes casos o principio da liberdade é con-- 
traproducente e é absurdo. Para que, portanto, nós. 
possamos apreciar devidamente a razão de ser da li-. 
berdade dos bancos anonymos, embora não emissores,. 
necessitamos indagar qual a especie de utilidade pu-- 
blica que servem; e como muitos publicistas que ata-- 
cam a liberdade de emissão defendem a liberdade: 
dos bancos anonymos, carecemos de saber se entre os 
dois ha differenças essenciaes. | 

O principio da utilidade social, origem do anony-- 
mato, não póde, em nossa opinião, applicar-se senão 
áquella especie de instituições onde a especulação é: 
subsidiaria ou até nulla; e n'este caso estão as empre-. 
zas de viação cuja existencia depende de factos esta-. 
tisticos ou collectivos, de factos permanentes ou inal-. 
teraveis, seja qual fôr a capacidade especuladora de. 
quem as dirige; n'este caso estão ainda as emprezas. 
fabris porque, se a producção depende, como custo e: 
qualidade, da capacidade especuladora do fabricante,. 
já não depende como quantidade, porque as condições. 
tambem permanentes e estatisticas do consumo o não 
permittem. Inteiramente antagonicos ao principio do- 
anonymato, são, quanto a nós, todos os commercios, 
porque ahi é a especulação que exclusivamente gover- 
na, determinando a prosperidade e a ruina pela capa-. 
cidade do commerciante. E” sabido que a utilidade pu- 
blica realisada pelo, anonymato, consiste na possibili- 
dade de congregação e centralisação das pequenas. 
parcellas de capitaes moveis, que sem essa fórma de 
instituições ficariam improductivos, como estiveram 
por tantos seculos. Convém saber agora se a lei póde 
ou deve consentir que essa congregação e centralisa- 
ção se consinta em todo e qualquer caso, destinada a 
um emprego de qualquer natureza. 

Convém saber se a utilidade que resulta da congre- | 
gação e fructificação, póde ou não compensar os pre- 
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juizos e perigos que resultam da applicação indistincta 
-à qualquer especie de funcção. 

Exposta assim a materia, ficará evidente que, se a 
associação dos pequenos capitães e o anonymato, são 
possiveis e uteis quando a fixidez das condições da in- 
-dustria, a que vão applicar-se, suppre de um modo 
“diverso a responsabilidade juridica, essa mesma asso- 
-clação será perversa, será iniqua, desde que a espe- 
-culação fôr a unica mola essencial á especie de activi- 
“dade que vão desempenhar. Não se encontra em tal 


«caso elemento que contrabalance a deficiencia da res-. 


ponsabilidade juridica; e d'ahi resulta serem os accio- 
mistas ou os obrigacionistas a massa passiva á qual a 
especulação desenfreada dá um nome equivalente ao 
que Napoleão dava aos seus soldados: chuir à canon 
— chair à million. Se nos lembrarmos agora de que 
-os bancos anonymos são casas de commercio de capi- 
taes moveis, se reconhecermos que o commercio não 
muda de natureza por mudar de objecto, havemos de 
reconhecer tambem que os bancos livres são incompa- 
“tiveis com O principio do anonymato; e que o com- 
smercio de capitaes moveis só é possivel como outro 


“Qualquer commercio, sob o regimen da responsabili- 


“dade illimitada. 

Os bancos, porém, ao mesmo tempo que commer- 
-clam em papeis de credito, descontam lettras e rece- 
"bem depositos ; e esta confusão de actividades ou in- 
-dustrias de natureza diversa agerava ainda a natureza 
-do problema. Distinguir o negocio do serviço, separar 
a especulação da circulação, é o principio fundamen- 
“tal de uma sã organisação bancaria; ora prohibir a es» 
peculação, isto é, o negocio de papeis de credito e de 
-cambios aos bancos livres, consentindo que recebam 
depositos sob responsabilidade limitada só quando em- 
preguem esses depositos exclusivamente em descontos, 
“é acabar com a multiplicidade dos bancos, e equivale 
«à legislar a unidade, 

A distincção que sob este ponto de vista fazem mui- 
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tos entre deposito, e, emissão, é em nosso entender in- 
“fundada, e concordamos assim com os defensores da 
liberdade da emissão. Tanto monta, sob o ponto de 
“vista particular da responsabilidade, que o banco re- 
-ceba depositos, como que emitta notas; o se uma ope- 
ração é licita com o anonymato livre, Porquaco não 
“seria a outra ? | 
- Em nosso entender nem uma nem outra são compa- 
“tiveis com o anonymato ; e inutil é accrescentar que 
“ambas são por essencia e natureza livres desde que as 
acompanhe a responsabilidade illimitada do direito 
-commum, essa responsabilidade que é a expressão 
“objectiva da liberdade. 
"* Se podesse dar-se a preferencia á multiplicidade 
“sobre a unidade na organisação dos serviços bancarios, 
“impondo aos diversos bancos que d'elles se encarre- 
-gassem a prohibição de commerciarem em papeis ou 
outros valores, deveria tambem prohibir-se-lhes a attri- 
buição de juros aos depositos á vista. A gratuitidade 
-dos depositos 4 vista é em nosso entender uma das 
-condições mais essenciaes da convertibilidade desses 
mesmos depositos e da emissão; e a attribuição de ju- 
ros é uma das causas mais energicas de perturbação 
-circulatoria, como o provou a crise americana de 1837. 
'À especulação, usando d'este meio de forçar a con- 
-gregação dos pequenos capitaes, mais uma vez e por 
um novo modo perverteu esse fecundo principio. Le- 
vou a que se considerasse colocação productiva, aquillo 
que é apenas passagem transitoria; e como não podia 
“alterar a natureza das coisas, e como era forçada a 
empregar esses depositos em valores, nem moveis, nem 
-convertiveis, porque o commercio lhe não fornecia 
massa sufficiente d'elles, dava logar a que esses depo- 
sitos reclamados na hora critica fossem causa de vio- 
lentas commoções, primeiro, de iniquas delapidações, 
| “mais tarde. 

Recebendo depositos, o banco utilisa de certo, par- 
celtas de capital movel, que as necessidades ' da cir- 
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culação economica mantêm na condição de fluctuante.. 
A cifra dos depositos traduz um aspecto de circulação,, 
e não necessita de premios para que exista e appa- 
reça; as suas oscillações são um reflexo das oscillações. 
da circulação; representam uma somma permanente 
que o banco congrega e fructifica. Desde que, por 
meio do juro, se provoque a reunião de capitaes mo- 
veis em buscã de um rendimento que tem na imme- 
diata convertibilidade a compensação da exiguidade,, 
desnatura-se o principio da operação, e torna-se im- 
possivel essa immediata conversão. | 

Suppomos ter percorrido o circulo de questões pra- 
cticamente suggeridas pela organisação bancaria dos. 
paizes cultos; e concluindo, entendemos que a orga- 
nisação da circulação fiduciaria, ao passo que deve 
submetter-se aos seguintes preceitos: a) liberdade de 
taxa do desconto; db) reversão para o Estado do ex- 
cesso do juro além do normal; c) prohibição do em- 
prego do capital em fundos publicos ou outros papeis: 
de credito; d) applicação exclusiva do activo em ope- 
rações de desconto; e) prohibição de attribuir juro aos 
depositos à vista; +) determinação da percentagem de 
reserva metallica sobre a importancia das obrigações. 
á vista, notas e depositos; q) limite maximo de divi- 
dendo ; h) ramificação local por meio de agencias res- 
ponsaveis; 1?) fiscalisação permanente e cooperação: 
administrativa por parte do Estado; ao passo, dize- 
mos, que deve submetter-se a taes preceitos, e ser en- 
carregada a um só banco para isso creado, conseguindo: 
assim eficacia, latitude e garantia: só poderá corres- 
ponder cabalmente às necessidades da circulação dos. 
valores, quando esse banco seja o unico banco ano- 
nymo auctorisado a receber deposior particulares e- 
a efectuar descontos. 

Só assim se conseguirá separar, o serviço do com- 
mercio, e a especulação da circulação, evitando por tal 
fórma a generalisação das crises parciaes do commer- 
cio e da industria, que são as crises da especulação. 
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CAPITULO 1 


A EMISSAO E A CRISE DE 1846 . 


1I.—Os precedentes e causas da crise 


A historia da nação portugueza é reconhecidamente 
uma das mais instructivas: apesar de collocado no 
extremo occidente da Europa, e porque assim lh'o 
ordenem ou a sua posição geographica e a sua missão 
maritima, ou a falta de caracter individual nacional, 
o facto é que em Portugal tem vindo reproduzir-se na 
serie dos tempos todas as revoluções de instituições e 
de idéas que tem agitado a Europa: as instituições 
dos tempos medisvos, que entre nós se modificam 
particularmente por virtude das guerras contra os 
mouros ; logo a restauração da idéa da razão-d'Estado 
do direito publico da Antiguidade que em D. Manuel 
repete Carlos v, sem que lhe falte o accessorio das 
descobertas e conquistas ultramarinas, facto peculiar 
dos tempos modernos, destinado a revolucionar-lhes a 
marcha até ahi correspondente ás civilisações anterio- 
res; mais tarde a formação das monarchias civis do 
direito publico moderno que nos dá em D. José um 
Luiz xim e em Pombal um Colbert, para logo nos dar 
tambem no espectaculoso João v uma reproducção de 
Luiz xIv; afinal a revolução individualista e liberal, 
cujos eminentes nomes, Mousinho e Herculano, Sá da 
Bandeira e Passos, reproduzem entre nós os dos Steirs 
e dos Dantons, publicistas e demagogos. 
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Mais do que nunca, pallida de expressão particular 
nacional, a historia portugueza vinha desde a restau- 
ração de 1640 repetindo servilmente as revoluções da 
França, cujo satellite se tornara. Nunca porém um 
tal caracter chegou a definir-se mais accentuadamente 
do que a partir da revolução liberal: foi ella que ras- 
gou os ultimos élos da cadeia da historia, e que, deitando 
tudo abaixo, na expressão popular mas energica de 
um dos seus mais conspicuos auctores, rompeu de uma 
vez com a tradição, desnacionalisou as instituições 
com um radicalismo que é para uns o seu merito, e 
para outros o seu erro. Fomentada, amparada e con- 
solidada pela monarchia liberal da França, a revolu- 
ção portugueza e as suas inspirações e idéas tém na 
historia da França contemporanea a sua historia. Não 
ha um só dos homens publicos portuguezes que não - 
imite como typo um certo estadista ou uma certa es- 
cola dos francezes; e não ha por isso melhor modo 
de caracterisar os nossos do que chamando-lhes nomes 
extranhos — uma vez que a este caracter das nossas 
coisas devemos o conhecer muito mais a historia con- 
temporanea da França do que a nossa. 

E' sabido que com a revolução de 1830 as idéas li- 
beraes e individualistas se temperaram em França 
com o criterio do utilitarismo, perdendo o primitivo 
caracter radical e idealista com que se tinham come- 
gado por affirmar na grande revolução. Foi esse libe- 
ralismo, doutrinario, e não demagogico o que nós im- 
portâmos em 1833, embora viesse com elle o espirito 
radical e o partido democratico, que venceu em Por- 
tugal de um modo facticio e rapido em 1836, que dez 
annos mais tarde rebentou de novo mais violento e 
atrevido, sem poder comtudo chegar a levantar nos 
altares a deusa Republica, exalçada em França em 
1848 sobre as ruinas do liberalismo doutrinario. Para 
que esta correlação de historias não falhe ainda, é o 
auno de 1851 que vê, tanto em Portugal como em 
França, dissoiver-se n'uma ruina commum a demago- 
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gia e o doutrinarismo, e levantar-se o programma 
politico da utilidade e da paz. 

Se o utilitarismo não imperava ainda com a aucto- 
ridade absoluta que depois adquiriu, é incontestavel 
que esse reconhecimento das tendencias fataes da 
“época é um dos verdadeiros meritos practicos de par- 
“tido doutrinario a que se chamou cartista em Portu- 
gal, e que a cegueira do partido septembrista a este 
respeito foi uma cansa mais que contribuiu para a 
irremediavel ruina do radicalismo. O reconhecimento 
das tendencias utilitarias não era porém sómente um 
actuar sceptico com as necessidades sociaes; não 
traduzia apenas habilidade de estadistas, porque re- 
presentava a verdadeira comprehensão dos interesses 
de uma época em que a sociedade, fatigada de revo- 
luções e guerras, pobre e nua, queria retemperar-se 
“de novo na industria o adquirir forças para futuras o 
mais bellas campanhas. Era n'esse momento que a 
“physica, a chimica e a economia politica propunham 

os programmas das reformas a realisar na industria, 
na locomoção, na circulação, e convidavam os traba- 
lhadores a explorar riquezas novas, umas segundas 
Índias. Desde a época das descobertas não se vira 
ainda com effeito uma tal expansão do espirito de con. 
quista no foro da riqueza; e o industrialismo moderno, 
apesar dos vícios e erros que acompanham todas as 
obras dos homens, marca uma éra nova da historia da 
“Europa, da mesma fórma que as descobertas ultrama- 
rinas marcam o inicio da era precedente, 

O programma d'este trabalho não consente que nos 
alarguemos em condições alheias á especie que nos 
propomos estudar: não poderemos, comtudo, compre- 
hender o alcance e a natureza dos factos especiaes se 
-os não formos ligando ao svstema das condições geraes 
“que os produzem. 

Depois da dictadura do duque de Bragança, que im- 
plantou as novas instituições em Portugal, é indiscu- 
tivel que o ministerio cartista de 1342-46 é aquelle que 
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mais fez e menor comprehendeu a natureza do mo- 
vimento em que a revolução liberal tinha lançado & 
nação portugueza. Provocar o fomento economico da. 
nação, ao mesmo tempo que trabalhava na reorganisa- 
ção dos serviços publicos, tal é o pensamento que es- 
piritos despreoccupados de antagonismos partidarios, 
já hoje historicos, verão sempre na administração car-- 
tista. 

E' porém necessario dizer que o principio da utili- 
dade, arvorado em criterio, colloca o estadista n'um. 
perigoso terreno, porque faltando lhe o norte seguro 
de uma idéa superior, exclue a moral da politica, e. 
frequentemente, senão sempre, adopta a corrupção como- 
systema. í 

Ainda n'este ponto os homens d'Estado portuguezes- 
foram buscar modelos a França, e o sr. conde de Tho-. 
mar, entendeu-se auctorisado a seguir os exemplos da. 
politica corruptora do ministro Guizot, o grande es- 
criptor e o rigido caracter. Triste mas forçoso é dizer 
que n'um paiz tão abatido e fraco, moral e material- 
mente, n'um paiz que depois das orgias do fim do se- 
culo XVIII, caira sob o dominio da occupação ingleza,, 
logo sob a tyrannia plebea de D. Miguel; n'um paiz: 
tão visceralmente corrompido como o prova toda a lit-. 
teratura poetica e politica contemporanea, as memo-. 
rias da emigração, os documentos dos governos é as 
obras dos escriptores; n'esta especie de Napoles do. 
extremo occidente, a acção civilisadora só tyranna-. 
mente podia impôr-se, e a corrupção tinha de ser e- 
tem sido a lugubre espada de dois gumes que corta. 
avançando e pervertendo. Triste condição dos homens, 
impellidos pelo genio proprio a dirigirem as socieda- 
des caducas! Mais. sympathica mas não menos triste. 
condição, a dos visionarios stoicos, rebellando-se em. 
nome do caracter proprio contra os actos d'aquelles. 
que teem vivo em si o espirito da sua época! 

Destes eram. os homens que, com o nobre Sá-da- 
Bandeira à frente, abriram no parlamento de 1846 e. 


A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 105 


fogo mortifero contra o governo cartista ; contra a sua 
tyrannia e contra a sua corrupção, mas tambem con-- 
tra o principio de progresso da sua administração. 

Antes de entrarmos no estudo da crise que a revo- 
lução de 1846 provocou, é mister desenharmos a ra- 
pidos traços a situação anterior, para podermos apre- 
ciar as verdadeiras causas d'esta crise, que é o primeiro 
acto de vida da circulação fiduciaria entre nós, —acto 
que, como ponto de partida para a situação actual, 
não podia deixar de entrar no quadro do nosso tra- 
balho. 

O programma do progresso material de um paiz ar- 
ruinado e pobre como era Portugal, faz indubitavel- 
mente honra ao ministerio presidido pelo sr. conde de 
Thomar; e os relatorios apresentados à camara em 1846. 
ficarão de certo como o primeiro documento d'esse mo- 
vimento de reorganisação e fomento das forças eco- 
nomicas, francamente realisado a partir de 1851. Pôr: 
ordem nas finanças de um estado que a revolução. li- 
beral e as revoluções posteriores a 1834 tinham levado- 
a uma situação embaraçosa, construir a rêde de estra- 
das do paiz e o primeiro caminho de ferro, de Lisboa. 
ao Porto e à fronteira de léste: são os traços princi- 
paes do programma que os governos posteriores a 1851 
vieram a realisar? Porque o não pôde levar a cabo a 
situação cartista? porque velo uma revolução popular. 
interromper a execução dos planos do governo? Não- 
insistiremos de novo sobre o caracter corruptor e ty- 
rannico da politica; sobre os meios de acção violentos- 
que indignaram e levaram a rebellar-se os illustres 
caudilhos do idealismo democratico, esses caracteres 
nobres, mas tambem cegos para verem a inanidade 
das suas idéas e a razão de ser e a verdade das dos 
adversarios (29). Os estadistas que com tamanha au-. 
dacia se propunham reconstruir a machina economica. 
do paiz; os estadistas que com maior ou menor con- 
sciencia do alcance dos actos proprios; pretendiam con- 
summar a segunda parte do movimento iniciado por- 
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Mousinho; chamar á industria uma nação que já. es- 
tava libertada de todo o systema de instituições pro- 
tectoras da antiga monarchia: esses estadistas não des- 
-conheciam decerto a condição essencial para poderem 
levar a cabo o seu plano. Importantes massas de ca- 
pitaes moveis eram necessarias para realisar as obras 
projectadas: haveria n'este paiz, extenuado e doente, 
-costumado á protecção e à preguiça, as reservas suffi- 
cientes para essa enorme fixação de capital? Eis ahi 
a nosso vêr onde falhou o juizo dos estadistas. Havia 
sim, em Portugal, grossas quantias dispersas e infru- 
ctiferas, mas a maxima parte d'ellas, ou antes, a parte 
de que o Estado, sem ir atacar a propriedade indivi- 
dual, podia lançar mão, pertencia a corporações de 
mão-morta, ás misericordias e confrarias, instituições 
religiosas e de beneficencia, cujos fundos o povo não 
estava ainda costumado a vêr mobilisar, representando- 
-se no espirito rude a mobilisação como equivalente a 
delapidação. 

Por outro lado, os antigos encargos orçamentaes é 
-0S encargos novamente creados com a construcção do 
plano de obras-publicas, pareceram aos estadistas jus- 
tificar o augmento de impostos, augmento que pro- 
punham encoberto sob fórma de uma reorganisação 
“das leis tributarias, que era com efíeito uma das ur- 
gentes necessidades contemporaneas. Bolindo assim 
por dois modos na bolsa e nos preconceitos das mas- 
sas, O governo cartista prestou aos adversarios 0 flanco 
desarmado; e os antigos odios pessoaes, 0 antagonismo 
“das idéas politicas, e a indignação contra os processos 
tyrannicos e corruptores do governo, acharam n'estes 
seus erros apoio sufficiente para insurreccionar a nação. 

Se foi esta a causa que provocou a crise politica, 
parece-nos que a crise economica viria ainda quando 
-a sagacidade não tivesse falhado ao governo. 

Repetindo aqui o processo lá por fóra geralmente 
seguido de enfeudar os serviços publicos a companhias 
“de especuladores, confiando a aventureiros o encargo 
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de realisar o plano das obras publicas, o governo cha- 
mava em seu auxilio a intervenção energica da acti- 
vidade particular, a indomavel cubiça, e a invenção 
engenhosa do especulador. Eram os capitalistas e ban- 
queiros que lá por fóra, como lebreus desençaimados 
no maito farejando o rasto da caça, iam descobrir os 
thesouros escondidos, lançando-se com os espectaculo- 
sos programmas, com as promessas deslumbrantes, 
nova especie de latidos junto 4 pressa, sobre os pe- 
quenos capitaes moveis espalhados pelo fundo das al- 
deias e avidamente guardados n'uma ociosidade infru- 
ctifera. Esta caça aos capitaes moveis particulares 
destinada a congregal-os, a unil-os, a fructifical-os em 
proveito publico, e muitas vezes tambem em proveito 
de seus donos, é o caracter economico preponderante 
da época da fundação do regimen industrial em que 
nos achamos todos na Europa, época que vem desde 
1830 até 1860. 

O apêllo então feito pelos governos á actividade 
particular, a missão que se confiou ao espirito de es- 
peculação e muitas vezes ao de aventura, foi decerto 
um meio rudo, cheio de perigos, mas efficaz; d'ahi 
vieram latrocinio abominaveis, d'ahi vieram crises 
terriveis, d'ahi- veiu uma parte da corrupção e do 
amor do jogo que lavra nos nossos tempos ; mas esse 
duro preço é o da rapida consummação d'essa obra 
nunca vista na historia: a transformação economica 
do mundo em menos de meio seculo, a mobilisação de 
todos os capitaes, a aproximação de todas as nações, 
a reforma de todo o material de fabrico e viação ma- 
ritimo e terrestre, milhares de milhões: de tonelladas 
de ferro transformados em vapores, em carris, em 
machinas, em locomotivas; fendidas as cordilheiras de 
lado a lado, rasgado até às entranhas o fundo da terra, 
dominados até aos mais longiquos páramos todos Os 
oceanos, cortados os isthmos, galgados os rios, trans- 
formadas as florestas em novas florestas de vergas e 
mastros onde tremulam os signaes garridos d'esta orgia 
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do trabalho. Tempo é já, porém, de volvermos d'essa. 
embriaguez a utilisar positiva e moralmente o térreno 
conquistado, a organisar as nossas colmeias humanas. 
com os novos instrumentos adquiridos: tal é a signi- 
ficação que a nosso ver tem a reacção actual do espi- 
rito de ordem sobre o de especulação, quer na esphe- 
ra do pensamento, quer na esphera da política. 

O governo cartista, confiando a execução do seu 
programma às companhias, não fizera mais do que 
seguir os exemplos extranhos, mais do que deitar-se 
tambem e ao paiz na corrente da revolução economica, 
A crise que um tal acto provocou, corresponde ás cri- 
ses que actos em tudo analogos provocam por esses 
annos em toda a Europa, —salvo a intercorrencia das 
complicações politicas nacionaes, Essa intercorrencia 
e o caracter da revolução provam, por um lado mais, 
quanto a nós, a precipitação e a temeridade da em- 
presa projectada. Não é uma nação totalmente com- 
movida por odios pessoaes partidarios e por antago- 
nismos de principios, que pode effectuar uma trans- 
formação economica. E além d'isso Portugal, demasia- 
damente afastado da Europa central, quer geographica, 
quer economica, quer scientifica e religiosamente, não 
podia valer-se da solidariedade que-liga entre si as 
nações d'além dos Pyreneos. À falta dos capitaes mo- 
veis necessarios à consummação do plano de obras- 
publicas, falta proveniente da absoluta carencia d'elles. 
ou da repugnancia ignorante do povo em os prestar, 
não podia ainda 'ser remediada entre nós, — como veiu. 
depois a sel-o em tempos mais proximos, —pela impor- 
tação de capitaes extranhos. Nem a formação de com- 
panhias extrangeiras, nem a- larga consolidação de 
emprestimos eram ainda possiveis, quando Portugal, - 
fervendo em revoluções politicas e apresentando fei- 
ções moraes-nacionaes já anachronicas, não apparecia 
ainda ás nações ricas da Europa como um paiz seu 
similhante, 

D'ahi resultou que as os pciti formadas com os 
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recursos de que a nação dispunha, não poderam ver 
traduzir-se em ouro a cifra relativamente grande dos 
seus capitaes nominaes; d'ahi resultou que, trilhando 
o circulo de uma estreita área de capacidade indus- 
-trial, como feras dentro de uma jaula, foram pisando 

repisando o mesmo caminho, exgotando a sua pe- 
quena força em combinações d'essa argucia esteril a 
que n'este ramo de actividade humana se chama agio- 
tagem, e que é esteril para o progresso do conheci- 
mento e da riquesa, mas fertil em vaidade ou em lu- 
cros para quem a explora em proveito proprio. Sen- 
tindo-se incapazes de augmentar a cifra real do capital 
movel disponivel, vendo as suas emissões jazerem 
inuteis nas carteiras, apesar dos suppostos lucros que 
apparentavam e de que entretanto iam fruindo os 
especuladores, as companhias voltavam-se para o Es- 
tado implorando soccorro, quando o Estado as creara 
a ellas para lhe prestarem auxilio ! D'esta cruel desil- 
lusão, desta incapacidade real, proveiu a queda d'essa 
ephemera construcção que alastrou de ruinas o campo 
economico, ao mesmo tempo que a revolução aingara 
-em sangue o torrão da patria. 

Não nos cabe a nós fazer aqui a sombria historia 
d'essa época; força nos é porém negar a opinião car- 
tista de que a crise economica proveiu da revolução 
politica, porque as suas causas eram mais profundas 
e independentes d'ella; negando tambem a opinião 
opposta que condemnava in limine os planos do go- 
verno, porque essas vistas eram em si justas, perspi- 
cazes, embora fossem precipitadas e prematuras. D'esta 
condição lhes nasceu a ruina. 

Vencidas por fas e por nefas as eleições geraes de 
1545, a sessão que se abre em janeiro do anno se- 
guinte, é uma das mais cheias de licção para o que 
estuda a historia contemporanea de Portugal. 

O ministerio apresenta-se ao parlamento cheio dos 
orgulhos da victoria, mas breve o tempo-mostrou que 
essa era uma das victorias que valem derrotas. 
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Entretanto, o longo artigo que o Diario publicava: 
no dia 2 de janeiro respira um largo folego adminis-- 
trativo, patenteia fortes e profundas vistas politicas. 
E' ahi que os traços geraes da gerencia economica do 
governo apparecem desenhados nos seus dois pontos 
capitaes: a conversão da vida externa n'um typo 
fixo de 4 º/y e a creação da companhia das obras pu- 
blicas para construir a rede das estradas nacionaes. 
O pensamento que nós atraz vimos presidir á funda- 
ção: d'esta companhia (e das outras que se ligam á. 
sua fundação) apparece evidente nas condições do seu 
contracto: a companhia não era empresaria de obras, 
era apenas administradora d'ellas por conta do Estado; 
cumpria-lhe angariar os capitaes necessarios, e con- 
vertel-os em estradas, cujo custo o Estado indemni- 
sava mediante o juro de 6 “/0e a cessão de uma parte 
do rendimento liquido das portagens. A falta de capi- 
taes moveis nacionaes de um lado, e.do outro a penu- 
ria do Thesouro, faziam porém com que as compa- 
nhias se fundassem umas sobre outras, e que O unico 
resultado positivo de taes instituições fosse prestar ao- 
governo esse capital de que dispunham, ou descontar 
os vencimentos atrazados dos empregados publicos, o 
que era ainda uma fórma de soccorrer o Thesouro. 
Solidariamente ligadas à situação cartista, as compa- 
nhias viam na conservação do gabinete a unica taboa. 
de salvação; e por isso não recuavam diante do papek 
de corretores ou agentes financeiros d'esse Thesouro 
onde iam fielmente despejar as quantias obtidas por 
subscripções ou por depositos. Por seu lado o governo. 
via nas companhias um meio facil de obter empresti- 
mos, e por isso não escrupulisava em pagar com ge- 
nerosidade os serviços tão do coração prestados. Mais 
de 10000 contos tinha o governo obtido por tal fórma 
da Confiança nacional e do Banco de Lisboa. (30) 
Estas duas instituições e a Companhia de obras-publi- 
cas, entre si ligadas intimamente, formavam n'esta. 
época o systema bancario portuguez. A Confiança fôra. 
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creada para prestar ao Thesouro um emprestimo de 
4000 contos a 5 “/9, condição que o governo impunha. 
à adjudicação do contracto do tabaco. 

Sublocado o contracto a uma companhia especial, 
a Confiança auferia da operação o excesso de juro até 
6,85º/0 que essa companhia teve de abonar-lhe sob 
fórma de premio annual. Nasceu depois a Companhia. 
das obras publicas. (31) E da instituição d'estas com- 
panhias se vê a que erradas e perigosas operações o 
governo annuja, porque ellas não se creavam para. 
executar um certo serviço, senão para se interporem 
capitalistamente entre o Thesouro e aquelles que afinal 
viriam a prestar o serviço: assim a Confiança funda-se 
para sublocar o contracto do tabaco, e a das Obras- 
publicas para transferir a futuros individuos ou corpo- 
rações os contractos de construcção de estradas. Estes 
verdadeiros ataques á ordem economica da nação, o 
modo fraudulento com que as companhiss distribuem 
em dividendo lucros imaginarios, (32) bastam a ex- 
plical-os a natureza da agiotagem, e nos nossos dias. 
se nos deparam exemplos analogos e mais conspicuos 
ainda: porém a annuencia e approvação do governo. 
só pôdem comprehender-se desde que se observa que 
todos os capitaes effectivamente realisados iam parar 
às caixas do Thesouro. (33) 

Devorado por uma penuria verdadeira, que a in- 
sensatez das medidas adoptadas aggravava compli- 
cando todos os dias, tentando crear uma suposta ri- 
queza sobre o balofo alicerce da agiotagem, e tornando 
assim a inopia em crise e em ruina: a administração 
cartista, não só fomentava a expansão d'esses bancos. 
anonymos (Confiança, União) ou illimitados (Folgosa, 
Junqueira e C.º) mas consentia que o Banco de Lis- 
boa, exclusivamente encarregada da emissão, se dei- 
xasse arrastar na pendente fatal da agictagem, tor- 
nando-se solidario com as companhias especuladoras. 

A emissão do Banco de Lisboa, creada em 1822 e 
que nesse anno apresenta a cifra de 1057 contos, 
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cresce constantemente, com a lentidão propria das 
instituições que se apoiam na população e no rendi- 
mento, O periodo agitado de 1828 a 1834 pouco influe 
na cifra de 5200 contos de 1827: a diminuição é ape- 
nas de 450 contos; e em 1833 a cifra da emissão 
“apresenta-se em 4550 contos; d'ahi para cá, até 18346, 
-a constancia do augmento não falha, e antes da crise 
attinge-se a cifra de 10000 contos. (34) Quem olhar 
para a normalidade com que annualmonte a emissão 
cresce, verá que esta cifra não deve attribuir-se a 
condições analogas ás que provocavam da parte do 
governo o appoio á agiotagem bancaria; verá que não 
foi forçadamente emittida, e, se alguma coisa admira, 
é que, sobreexcitadas como o estiveram as operações 
bancarias, desconhecidos ainda os instrumentos que 
hoje n'ellas substituem a moeda, a emissão não apre- 
sente um accrescimo excessivo e anormal. Isto con- 
firma tudo quanto anteriormente dissemos ao expor as 
funeções proprias das notas do banco ; e como ellas se 
ligam ás condições fundamentaes da economia do con- 
aumo, e não ás condições transitorias da economia da 
especulação. 

Terminado este esboço rapido e incompleto da si- 
tuação que precedeu a crise de 1846, devemos lamen- 
tar especialmente, — pois que tratamos da circulação, 
-— os funestos resultados que a revolução teve para 
ella: e tão mais funestos quanto a errada politica eco- 
nomica do ministerio cartista provocava a crise, ao 
mesmo tempo que outras causas provocavam a revo- 
lução; e revolução e crise, atacando a circulação fi- 
dueiaria portugueza, feriram-n'a de modo que trinta 
-annos de vida sem nota não poderam ainda tornal-a 
ao seu antigo estado. 


e 
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Il—Primeira época (abril a dezembro) 


A revolução armada que em abril de 1846 rebentou 
mo Minho, como energica: apologia de um côro aos de- 
“bates da tragedia que então se representava no parla- 
mento, veiu pôr termo ao longo ministerio do sr. conde 
“de Thomar. A suspensão de garantias decretada em 
20 de abril acirrára mais os animos, e toda a audacia 
«do gabinete não fazia senão presipitar a quéda já in- 
-evitavel depois dos abalos violentos e repetidos. Um 
smez depois o ministerio cae, dissolvem-se as camaras, 
-e a corda appella para uma solução média, temerosa 
“de entregar o poder ao partido radical. Nos mezes que 
-decorriam de maio até julho a situação, porém, aggra- 
“va-se, e ao ministerio moderado: de 26 de maio vem 
«substituir-se á situação que, sem tirar a presidencia 
ao duque de Palmella, faz entrar no seu gremio os 
“mais genuinos representantes das idéas democraticas, 
“os setembristas Sá-da-Bandeira e Mousinho-de-Albu- 
«querque. | 

Se as mudanças no pessoal politico apasiguavam a 
“revolução, não podiam porém apasiguar a crise. Ele- 

mentos mais profundos a produziam ; e além de que os 
mervos economicos da sociedade contraidos por uma 
“convulsão, não se distendem por meios improprios, é 
fóra de duvida que o partido democratico, menos ao 
“facto das questões de finança, mais ideologo, e repre- 
“Sentante do proletariado no poder, não podia acalmar 
“Os receios dos capitaes, senão aggraval-os: não podia 
"chamar a si essa aristocracia de especie differente, mas 
desconfiada, orgulhosa e cheia de teimas como todas 
-as aristocracias. À situação economica, em vez de se 
aplacar, aggreva-se; só a consolidação de um empres- 
“timo extrangeiro, derramando no paiz capitaes abun- 
dantes, poderia fazer abortar a crise já declarada, e 
“assegurar no governo o partido democratico. Mas os 
“fundos baixam de 67 a 50 desde abril até julho e com 
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elles baixam as cotações de todos os papeis de cre- 
ditos (35) : evidente prova do esboroamento do castello- 
de cartas financeiras do governo anterior, e da falta. 
de confiança que o actual governo infundia. 

Muitas vezes tem sido accusada a situação mode-- 
rada de abril-julho de 1846 pela ineficacia das medi- 
das que subscreveu: força é porém confessar que taes- 
“medidas, apesar de condemnaveis sob um ponto de 
vista scientifico, eram impostas pela necessidade cruel, . 
uma vez que o “partido posto à frente dos destinos da. 
nação não infundia a confiança necessaria para obter: 
os creditos bastantes a evitar a crise provocada pela. 
administração anterior. Tres dias depois da quéda do- 
ministerio do sr. conde de Thomar, o governo decreta. 
(23 de maio) o curso forçado das notas do banco de- 
Lisboa por uma moratoria de tres mezes. O banco al-- 
legára ter a agitação do mez anterior produzido uma. 
troca excessiva de notas, allegára a impossibilidade de- 
continuar a conversão, allegára possuir em prata, ouro» 
“e lettras um valor duplo do dos seus debitos, e final-- 
mente reclamára o curso forçado, por isso que o The- 
-souro lhe devia e não podia pagar-lhe uma somma. 
superior á da emissão circulante (36). O decreto de: 
23 de maio satisfez a reclamação do banco, sujeitan-. 
do-se o governo afinal, não a determinar uma novi- 
dade, mas sómente a reconhecer um facto, do qual, 
dizia o Diario do dia 25,0 credito do banco nada é- 
culpado, porque não póde sel-o das circumstancias que 
o determinaram: o bom senso do. publico fará justiça. 
à solidez de um estabelecimento tão importante, con- 
cluia. Mas se o curso forçado das notas do banco era. 
uma inevitavel necessidade, já o não era egual medida. 
decretada a favor das promissorias da Confiança, em 
29 do mesmo mez (31). Levar o banco a uma fallen- 
cia seria arruinar todos os portadores de notas; obrigar: 

a fallir a: Confiança seria, sim, arruinar os credores de: 
promissorias; mas se nos lembrarmos da differença es- 
pbdi entre notas e papeis de credito, se recordarmos: 
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que a nota representa um instrumento circulatorio, ao 
passo que a promissoria é um titulo de credito, que 
uma entra como funcção collectiva, outra é apenas uma 
operação do fôro individual, que o Estado tendo de pro- 
teger a primeira, tem de impôr responsabilidade á se- 
gunda, — devemos concordar em que não ha a então | 
allegada paridade de condições. Pondo o banco ao 
abrigo de nma fallencia, o governo cumpria um dever 
publico ; extendendo essa medida a uma companhia 
bancaria, abusava da auctoridade em favor dos espe-. 
culadores perdidos, aggravando assim uma crise que 
pretendia mitigar ou extinguir. Força é vêr n'este de- 
creto a pressão exercida por aquelles de quem Mon- 
tesquieu dizia que sustentam o Thesouro como a corda 
ao enforcado ; força é vêr n'elle o primeiro acto d'essa 
deploravel historia que termina pela fusão do banco 
de Lisboa com a Confiança. E o partido radical, tão 
prompto a accusar os contrarios de conniventes com a 
agiotagem, repete os mesmos erros, ou curva-Se à pres- 
são das mesmas exigencias. Impotente para importar 
de fóra os capitaes necessarios, todos os dias aggrava 
a Situação interna: e aggravando-a, deprecia 08 fun- 
“dos e cada vez torna mais impossivel a consolidação 
de um emprestimo; a cotação do 5 0/, que era de 62 
em 15, baixa a 50 em 29 de maio (35). O Diario de 
dO de junho reconhece que se tem feito de mais no 
sentido de garantir o credito do Thesouro, e insinua 
a necessidade de bolir nas dotações da junta; e 0 cres- 
cendo da crise manifesta se no facto do desconto das 
notas apparecer pela primeira vez cotado a “º9/480 T8. 
por moeda, no boletim dos corretores de 3 de agosto (38). 
O decreto de 21 responde á insinuação anterior lan- 
gando uma segunda decima sobre os juros da divida 
interna, e duas sobre os da externa; e tão grande era 
já. a paralysação do mercado que durante o mez (18 
“agosto-18 setembro) não ha uma só venda de fundos, 
e por isso a cotação apparece firme a 49; os papeis de 
credito baixam porém constantemente, subindo o des- 
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conto das notas de um modo assustador d'ahi até de- 
zembro (38). O mesmo decreto impunha outra decima 
aos vencimentos dos servidores do Estado, “mas estas 
medidas que aggravavam a situação, levando a mise- 
ria a casa d'uns, o descredito a casa d'outros; estas 
medidas que poderiam ter valor quando habilitassem 
o Thesouro a cumprir os seus encargos assim reduzi- 
dos, de nada valiam porque os recursos nem para tanto 
“davam. À politica das economias on reducções do or- 
camento de despeza denota nos estadistas incapacidade 

e fraqueza; porque se os governos devem gastar com 
ivdináigto: não é decerto quando o credito publico está 
abalado, quando o mercado exige a importação de ca- 
pitaes moveis que só um emprestimo extranho póde 
“dar, que convém ir bolir na arca do juro da divida; e 
se ha impossibilidade de obter esse emprestimo, e obri- 
gação absoluta de contar exclusivamente com os recur- 
“sos internos (e tal já a tinham denunciado em 1846 os 

erros financeiros) nada resolvem as mejas medidas que 
“aggravam a situação sem a resolver, ferindo interesses 
sem que o estado com isso melhore de situação. 

Já em 20 de agosto, expirados os tres mezes da mo- 
ratoria concedida, ella fôra prorogada por quarenta 
dias mais, collocando o governo junto do banco com- 
missarios seus para fiscalisarem a emissão, com a qual 
e seu agio se dizia que muitos se lecupletavam á custa 
da miseria commum : coisa natural é inseparavel das 
'“molestias que dissolvem os organismos é o appareci- 
mento dos parasitas que vivem da propria decomposi- 
ção. Os decretos de 1 de outubro veem finalmente 
terminar esta primeira serie e concluir a primeira época 
da crise de 1846: os quarenta dias tinham terminado, 
sem que as circumstancias mudassem, ném era já li- 
cito esperar que mudassem, e'o acanhamento impo- 
tente do governo atreve-se agora a renovar a proro- 
gação do curso forçado até 31 de dezembro. O banco 
apresenta o seu balanço, d'onde se vê a existencia de 
garantia superabundante para a emissão (39), mas ga- 
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rantia impossivel de traduzir em especies, impossivel 
até de traduzir em valores moveis, pela fallencia do 
Thesouro. As prorogações do curso forçado das notas 
apparecem sempre acompanhadas por moratorias para. 
a companhia Confiança: como preparando os animos 
para a solução indigna com que o governo, instituindo- 
se procurador dos especuladores arruinados, sacrifica- 
ria aos interesses d'estes os da nação, fazendo entrar 
a crise numa segunda e mais escura época. | 

O ontro: decreto da mesma data cria na junta do 
credito publico uma caixa de amortisação das dividas, 
contraídas e não consolidadas, d'essa massa de divida, 
fluctuante legada pela administração cartista; adjudi- 
cando a esse fim os fóros e censos da nação, o produ- 
cto da venda dos bens nacionaes, o da cobrança das, 
dividas activas dos conventos, os impostos em debito 
até 1841, os jures das inscripções por qualquer motivo 
amortisadas,e finalmente uma dotação annualde 100con-» 
tos a cobrar sobre o rendimento das alfandegas, verba 
que apesar de insignificante era a unica effectivamente 
vahosa. O governo arrumava n'uma gaveta 05 papeis 
velhos d'essas transacções violentas do tempo da guer- 
ra, amontoava n'um armario as migalhas d'esse ban- 
quete onde todos se tinham já fartado, e com elles 
garantia os credores da divida fluctuante. Medida sem 
alcance é esta, porque, se ainda assim as migalhas ex- 
cediam em muito o valor da divida, a venda de bens 
nacionaes só poderia effectuar-se quando as condições 
do mercado monetario melhorassem ; a a garantia es- 
pecial dada aos credores não fazia com que elles po- 
dessem liquidar os seus creditos e com o producto con- 
verter as notas em circulação. Nulla toi pois a influencia 
da medida, como o demonstra a constancia da baixa 
dos papeis e da alta do desconto das notas. 

Par e passo tramavam a especulação e a politica, 
explorando ambas em proveito proprio a desgraça pu- 
blica, e tirando d'ella argumentos em favor de suas 
pretenções. Restaurar o governo dos argentarios, pôr 


118 A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 


a salvo as suas fortunas comprômettidas na Confiança, 
— para que outra vez podessem abrir as portas do au- 
reo paraizo que, no dizer d'elles, a revolução do Mi- 
nho tinha cerrado, —séria o modo de terminar a hor- 
rorosa crise todos os dias mais atroz e cada vez mais 
prenhe de futuras tempestades. Essas tempestades se- 
riam um juizo-final demagogico, onde se afundariam 
com a monarchia as instituições liberaes, e accaso a 
propria independencia: e podiam os homens que tão 
confessadamente pactuavam com a demagogia prevenir 
e evitar um tão funebre cataclysmo ? Assim cogitavam 
de mãos dadas a odienta politica, o medo conservador, 
o são, mas cego, amor da patria, e a cobiça dos espe- 
culadores, olhando para as ondas encapelladas do mar 
colerico do povo faminto e irritado, que attribuia a 
fome aos crimes de certos homens, offendido pela sua 
audacia e pretenciosa auctoridade. Soberana, a fatali- 
dade das coisas pairava por sobre esta comedia, des- 
denhosa da pretendida sabedoria dos doutrinarios, e da 
iluminação fallaz dos democratas, das promessas inte- 
resseiras dos argentarios, e das vingativas affirmações 
dos politicos. A onda que a fatalidade erguera havia 
de engolil-os a todos antes que podesse desfazer-se, 
quebrando-se mollemente n uma praia ainda distante... 

No dia 6 de outubro o throno, usando das preroga- 
tivas constitucionaes, escolhe para ministros um grupo 
de homens que na sua obscuridade seguiam com fer- 
“vor as tradições do governo calabrista, propondo-se 
esmagar o espirito revolucionario com a força prestada 
pela espada do duque de Saldanha, e a crise economica 
com à força que lhe promettiam os especuladores da 
finança. Mas a força que decide as batalhas é impo- 
tente contra a fatalidade dos elementos, e o primeiro 
troar d'essa bateria ministerial perde-se pelos ares, 
sem efficacia, sem resultados, não passando de uma 
rodomontata que depõe ou contra o saber ou contra a 
prudencia do governo. : 


O decreto de 14 de novembro pune com multas de 


nei 
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“50 a 500 mil réis, e até com degredo, quem recusar 
receber notas, quem por ellas pedir agio, quem fixar 
preços excluindo-as; e declara nullas todas as declara- 
-ções contractuaes que determinem uma certa especie 
-de moeda. Pobre da nação que em 1846 assim via 
-affirmar-se a força e a audacia de um governo em meio 
“de uma crise! Seria elle capaz dé prohibir a subida 
dos preços, e a traducção, em lettras, das operações a 
ipraso? pois só fazendo o, o decreto deixaria de ser 
uma ridicula ostentação. 

Cinco dias depois apparece o decreto fundindo o 
“Banco de: Lisboa e a Confiança Nacional, essa espe- 
rada operação que, aggravando a crise, por augmen- 
tar a desconfiança geral, e por diminuir o credito do 
“banco emissor, salvava porém os especuladores comes 
promettidos. A indifferença critica de quem, extranho 
-a partidos politicos já historicos e a luctas de interes- 
"ses já passados, estuda este episodio da historia con- 
“temporanea, obriga a ver no golpe de estado de 6 de 
“outubro o pensamento formado de consummar esta fu- 
«são; embora tal pensamento não fosse o dé tôdos os 
responsaveis pela revolução politica; embora a muitos 
se afigurassem realisaveis, á custa de tal sacrificio, as 
promessas de um novo reinado de Astréa; embora a 
“outros pesassem mais ou sobretudo as considerações 
«da ordem politica que viam em perigo. 

O relatorio que precede o decreto de 19 de novem- 
“bro procura mostrar a conveniencia delle, mas es- 
-quece o ponto essencial que seria provar a sua neces- 
sidade. Diz-nos que a revolução de abril determinou 
“uma corrida a que afinal os bancos não poderam sa- 
“tisfazer por terem emprestado ao Thesouro mais de 
sete mil contos, — que o curso forçado provisorio é 
“causa de incerte.as e desordens, urgindo pois tornal-o 
permanente e definitivo, — que, vista: a falta de espe- 
cles para satisfazer as necessidades da circulação, as 
motas as devem substituir, — que as receitas adjudi- 
cadas ao fundo especial de amortisação creado são in- 
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sufficientes para solver seis a sete mil contos de di- 
vida fluctuante, — que o curso legal de 5000 contos: 
de notas com amortisação fixa habilita a solver gradual- 
mente a divida fuctuante,——que para distribuir as van-- 


tagens d'esta emissão legal pelos credores do Estado, o-. 


banco fundir-se-ha com a Confiança, e, fundidos, distri- 
buirão aos demais portadores de divida fluctnante as van-- 
tagens equivalentes,—que o banco, tomando a si todos. 


os creditos fluctuantes no valor de 13000 contos, con-: 


stituindo o seu activo com o capital sommado das duas- 
instituições fundidas no valor de 10000 contos e com 
a emissão legal de 5000, teria uma sobra de 2000» 
para as suas operações ordinani assis qi o excesso 
dos pagamentos cobrados do Thesouro por conta dos- 
“seus debitos sobre a cifra fixa da amortisação legal. 
das notas será um augmento futuro de recursos, — 
que, finalmente, não havendo meios de pagar as pro- 
missorias da Confiança, envolvidas agora no passivo- 
do banco, ellas continuariam em moratoria, menor 
o juro de 5 */, pago trimestralmente. 

As disposições do decreto determinam pois: 1.º A. 
formação de um capital de 11000 contos, constituido- 
por 5000 do banco de Lisboa, 3800 da Conjiança,. 
1200 a receber dos accionistas d'esta, e 1000 final- 


mente em promissorias da Confiança ou notas do banco- 


capitalisadas, a não ser em acções especialmente emit- 


tidas. 2.º O exclusivo da emissão em todo o reino» 


(salvo a auctorisação concedida ao Banco Commercial. 
do Porto ) até 1876. 3.º A guarda dos depositos judiciaes. 
ou administrativos. 4.º O exclusivo da instituição das. 
caixas economicas. 5.º O limite maximo da emissão» 
legal, com curso forçado em todos os pagamentos na. 


totalidade até 30 de junho de 1847, e por dois terços. 


até 31 de dezembro de 1848, fixado em 5000 contos,. 
com amortisações mensaes de 18 a contar de janeiro- 
de 1847. 6.º O abono de 5 º/o trimestralmente pago- 


às promissorias da Confiança. 1.º O emprestimo de- 


mais 300. contos ao Thesouro. 8.º A confirmação de» 
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decreto que creara o fundo de: amortisação, devendo- 
a receita delle ser entregue 'ão banco, 'para elle d'ahi; 
satisfazer os creditos sobre o Thesouro adquiridos por- 
este decreto e os proprios. 9.º O pagamento dos cre- 
dores de divida fluctuante por meio de acções, com: 
juro e amortisação fixa sobre o fundo de amortisação,. 
| as quaes acções o banco trocará por inscripções ao ti- 
tulo de A2 (40). j 

Liquidada assim a situação anterior, o decreto de 
26 de dezembro organisa o banco de Portugal, insti- 
tuição filha do consorcio do antigo banco e da Con- 
jiança. “As disposições d'esse decreto dão ao banco o 
privilegio da emissão illimitada, sem reserva necessa- 
“ria, convertivel á vista, mas recebida como dinheiro-» 
pelas repartições publicas; dão-lhe a isenção de se- 

questro ou penhora para as acções; livram-n'o de im- 
postos, além das outras disposições e garantias já enu- 
- meradas no résumo que fizemos do decreto de 19 de- 
novembro. Observado agora, a trinta annos de distan-- 
cia, este systema de medidas é mais uma prova de 
quanto os interesses podem chegar a dominar e per- 
verter uma politica sábia, mas fraca ou corrompida. 
Não voltaremos a insistir sobre a falsidade do ponto- 
de vista que identifica as promissorias, titulos repre- 
sentativos de operações privadas e do fôro individual, 
com' as notas, instrumento de circulação, gravemente- 
prejudicado pelos accasos da politica, e ainda mais, pe- 
los erros dos estadistas. Allega comtudo o governo :. 
que não só o banco está impossibilitado de pagar as. 
suas notas, mas tambem as companhias não podem. 
pagar aos seus depositantes, e que o motivo é um e o: 
mesmo para todos: a impossibilidade em que o The 
souro está de satisfazer o que deve. 

Nada é pois mais justo do que salvaguardar esses- 
direitos, satisfazer esses compromissos ; mas como? se 
o Thesonto: está faminto e exhausto ? E” n'este mo- 
mento que apparece uma confusão criminosa; é desde- 
que se equiparam os portadores de notas e os de pro- 
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amissorias na consideração do governo, que a circula-. 
“ção é sacrificada à garantia dos financeiros compromet- 
“tidos, ou como accionistas ou como depositantes da 
companhia Confiança. Credores todos, as medidas go- 
“vernativas a todos devem proteger da mesma fórma, 
porque na opinião dogoverno não pésa o alcance so-. 
“cial de uma circulação de notas desacreditada. E como 
-o governo, falho de recursos, não tem outros meios de 
«proteger os credores, defende com o curso forçado per- 
manente a emissão, que ao mesmo tempo compromette, 
“tornando-a solidaria com as operações da Confiança! 
Definir na sua realidade um facto preexistente, en- 
-carar de frente uma situação grave, é decerto uma. 
prova de sabedoria; e o governo, decretando o curso. 
“forgado permanente, dando assim às notas o caracter 
-de papel-moeda, por lhes retirar a condição da con- 
vertibilidade, não fazia mais do que reconhecer um 
“facto real, do que sancionar uma imposição da fatali- 
-dade: seriam ociosas e vans todas as sentenças que 
n'este caso se lavrassem em nome dos principios, 
Desde que o valor da emissão ia parar ao Thesouro 
e logo se transformava em capital fixo, deve dizer-se 
-que as notas estavam transformadas tambem em pa- 
pel-moeda: esse facto anterior so comtudo se mani-. 
“festa desde que tambem se manifesta aincapacidade em 
«que o Thesouro está de restituir essas sommas conso- 
lidadas, por meio de receitas moveis, ou ordinarias ou 
-extraordinarias, ou nacionaes ou externas. Nada d'isto 
porém se applica às promissorias da Confiança, cujos 
-capitaes os seus directores sabiam que, emprestando-os 
ao Thesouro, corriam o risco dos perigos em que de 
“facto vieram a achar-se. Nada d'isto auctorisa, nem. 
“fundamenta, nem justifica a exploração de uma cala- 
midade publica em favor de certos interesses privados 
“em perigo; e quem observa a marcha posterior das coi- 
sas vê que d'este acto provém a crescente gravidade da. 
“crise, a ruina futura da circulação fiduciaria portugueza.. 
para mostrar a iniquidade do acto, devemos conside-. 
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car ainda que eram muitas as empresas ou sociedades 
«Que se achavam em condições identicas ás da Confiança; 
-e assim, se nós podessemos admittir a justiça da medida, 
“deveriamos exigir que ella não fosse uma excepção, e 
qa extendesse a todos os credores da divida fluctu- 
“ante. Facil é, porém, ver que o ponto de mira do decreto; 
o fim não confessado mas manifesto, não é propria- 
mente garantir aos credores os seus titulos, por isso 
que o decreto não junta nem pode juntar garantias 
novas ás que já existem e se manteem, isto é, aos 
recursos da caixa de amortisação ; e tanto assim é que 
-as promissorias da Confiança ficam por pagar, conso- 
ilidadas com a amortisação fixa e juro de 5º/,. 

O decreto não pode descobrir capitaes em cofres 
vasios, nem ha decreto capaz de o conseguir; o que 
“alle descobre e consegue é o meio de fandir com o 
Banco a Confiança, de evitar a fallencia a esta com- 
panhia, colocando-a sob o amparo e a responsabili- 
dade do estabelecimento encarregado da emissão, e: 
por isso excepcionalmente poderoso. 

Dev-mos pois dividir em dois o decreto de 19 de 
novembro; um sancciona e por isso moralisa o curso 
forçado, satisfazendo a uma cruel mas inevitavel ne- 
cessidade publica; — outro, aproveita d'esta circums- 
taucia, para levantar uma nuvem de velhos papeis 
«Jeshonrados, para os acreditar á custa da emissão, 
compromettendo assim o futuro d'ella e precipitando 
-o cataclysmo financeiro. Tal é a significação do golpe 
d'Estado de 6 de outubro na administração econo- 
mica. Se a guerra civil foi a resposta que esse acto en- 
sontrou na esphera politica, a traducção delle pelo 
«decreto de 19 de novembro não foi mais bem benigna- 
mente saudado pelo mercado monetario As inscripções 
conservam uma cotação anterior porque não ha quem 
as queira, as acções do banco baixam de 385 a 300 
mil «éis. o rebate das notas sobe constantemente até 
1440 rs.; e no meio d'esta ruina geral, só as acções 
“da Confiança, que tinham vindo baixando desde 12 
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por cento de premio até 13 de perda, sobem de 17 a» 
22 (41): não ha melhor commentario para a operação 
de novembro. A insensibilidade e atonia geral do mer- 
cado é tamanha, que a victoria de Torres não se tra- 
duz por-modo algum nas cotações, continuando a su- 
bir o agio das notas, chegando os preços dos cereaes. 
a 800 rs. o alqueire para o trigo, 500 para o'centeio, 
480 para o milho, 400 para a cevada. À miseria co-: 
meça a grassar com uma feroz insistencia, e a guerra 


todos os dias mais accesa promette um futuro cala-- 


mitoso. 


III. — Segunda época (janeiro a 
julho de Lda 


Abrandaram já os impetos ridiculos com que a prin-- 
cipio o governo parecia pretender levar de vencida os- 
elementos adversos, como levava os homens sebleva- 
dos. Mal de nós que esta humanidade não saisse do 
fôro economico, não chegasse ao fôro politico, para. 
poupar ao seu cruel fado os prisioneiros de Torres!... 
Satisfeitos, garantidos, salvos já do perigo, os argen-: 
tarios vão agora restaurar-nos o credito, obter-nos 
emprestimos, encher de ouro extrangeiro os cofres do 
thesouro mais vasios do que nunca? vão emfim cum-- 
prir as promessas decerto feitas a um governo -credulo 


e fraco? Novas e tristes desillusões tinham de vir: 
commentar o decreto de 1º de novembro e provar a. 


inutilidade social d'esse erro: o sacrificio da circula- 
ção fiduciaria de nada serviria. Entretanto o governo, 
decerto confiado nas promessas feitas, nos doirados. 


horizontes phantasiados, muda de rumo; e para con-- 
seguir o. anciado emprestimo, revoga as imposições | 
duras com que anteriormente se tinha atacado: o valor: 


dos: fundos publicos. Os decretos de 29 de janeiro e- 
20 de fevereiro revogam o de 21 de agosto anterior,. 
supprimindo a deducção das duas decimas que tinham. 
sido impostas aos juros da divida interna e externa.. 
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Para pagar o coupon do 2.º semestre de 46 em di- 
vida, o governo creara 600:000 libras sterlinas de 
bonds. garantidos pelos rendimentus das alfandegas, e 
que a junta do credito emittiria (decreto de 7 de de- 
zembro) como penhor, devendo esses bonds ser resga- 
tados á maneira que a companhia Unida Commercial 
podesse: ir desempenhando os seus deveres (42). Li- 
.bertar de um imposto irreproductivo (uma vez que os 
Juros se não pagavam), os titulos de divida, e assegu- 
rar pelos unicos meios disponiveis o pagamento dos 
coupons da divida externa, eram de certo medidas 
adequadas ao restabelecimento do credito publico, se 
as condições internas do paiz não as tornassem dispo- 
sições vans e sem alcance. O agio das notas subira 
por tal modo, que no decreto do 1.º de fevereiro o go- 
verno, arrependido das suas primitivas ameaças, de- 
«clara que o Estado as garante como suas, que a amor- 
“tisação prescripta vae fazer-se, e que para destruir 
os rumores infundados de augmento de emissão, só 
“terão valor a partir de 30 de abril as notas gsel- 
dadas pela junta do credito. O Diario assegura 
«que o governo vae importar ouro, que outro tanto 
vae fazer o banco, que a amortisação das notas está 
garantida, que breve serão compradas por especula- 
ção pelos jogadores da alta: a tempestade vae conju- 
rar-se. j 
22 A substituição do ministro da fazenda em 20 de fe- 
vereiro é a negação formal d'estas esperanças. O 
conde do Tojal volta a gerir as finanças portuguezas, 
-e de novo se muda de programma, de novo as atten- 
-ções se voltam exclusivamente para a economia in- 
terna, abandonada a chimerica esperança de obter 
supprimentos extrangeiros. Quando o ouro fugia intei- 
ramente para pagar uma importação sempre superior 
“à exportação, e muito mais então que todas as forças 
vivas eram absorvidas pela guerra ; quando o mercado 
anglez nos hauria periodicamente a verba relativa- 
smente forte dos juros da divida externa; quando a 
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guerra absorvia todos os recursos metallicos, e a des- 
confiança obrigava á thesaurisação; quando os rendi- 
mentos do thesouro estavam exgotados, e os juros da- 
divida por pagar; quando o curso forçado das notas- 
expulsava o ouro, e lançava a desordem nos preços, 
pondo-os á mercê dos planos, caprichos ou interesses- 
dos governantes: como e quem viria trazer-nos capi- 
taes moveis? de que serviriam importações de espe- 
cles que as condições das coisas logo expulsariam ? | 
Taes são as judiciosas idéas que inspiram o conde 
do Tojal, e por isso elle se volta principalmente para: 
a amortisação das notas, insistindo por tedos os meios» 
na rapidez da operação. E" com efeito de março a ju- 
nho de 1847 que a crise attinge o acume; principiando- 
em junho a pronunciar-se os symptomas de resoluções. 
que a paz vem favorecer. Os fundos começam gra- 
dualmente a subir até 50, ás acções do banco succede 
outro tanto, e o desconto das notas, que chega ao 
maximo de 2250 em abril, baixa em julho a 1700» 
réis (43). | 
A série de decretos dando curso legal às moedas 
“de ouro americanas, e equiparando ao dos saberanos- 
inglezes o valor legal dos antigos dobrões e peças na- 
cionaes, provam o reconhecimento da necessidade de- 
augmentar a massa metalica da circulação portugueza, 
não devendo porém attribuir-se-lhe maior valor, nem 
outro alcance, por isso que taes decretos não podiam 
crear as condições necessarias para a importação da. 
mercadoria-moeda. Precipitar a amortisação das notas. 
é, por outro lado, o pensamento que inspira os decre- 
tos de 10 de março, e de 6, 9 e 23 de abril. O de- 
creto de 10 de março, depois de considerar que as- 
disposições tomadas tem provado serem insuficientes. 
«para levar a cabo a amortisação e para restabelecer, 
a confiança; que não basta a cifra mensal de 18 con- 
“*os, nem o povo attende á garantia publica dada ás 
«otas, determina: 1.º que a contar do 2.º de abril: 


deita E a a 
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valor legal só em metade dos pagamentos; 2.º que 
“a amortisação mensal se eleva de 18 a 50 contos. 
3.º que a junta do credito crie 2400 contos de titulos- 
“de divida interna de 5 9%, que os colloque como e: 
onde melhor puder, applicando-lhe o producto á amor- 
- tisação de notas que entregará ao banco contra a res- 
tituição dos titulos que servem de penhor á divida do- 
thesouro; 4.º que esses titulos resgatados sejam ven- 
didos e v seu producto egualmente applicado á amor- 
tisação de notas. —O decreto de 6 de abril facultava. 
o pagamento integral em notas dos debitos á fazenda, 
de fóra do districto de Lisboa : quer dizer, da parte- 
do paiz occupada pelas forças inimigas e onde a co- 
brança era impracticavel.— O decreto de 23 do mesmo- 
mez facultava a conversão dos titulos do emprestimo 
de 1827 em titulos de divida fundada de 5 9%, sob- 
* condição de entrega de !/, do valor nominal em notas.. 
O systema d'estas medidas,—completado mais tarde: 
pelo decreto de 15 de junho, que reduziu de metade: 
a um terço a relação legal entre o papel e o metal 
nos pagamentos, — revela a fatal necessidade de se 
abandonar ás cireumstancias duras, apesar das miti- 
gações que por outro lado as tentativas para efectuar: 
a amortisação sem banca-rôta indicam. Se primeiro- 
- fôra necessario reconhecer, legal e permanentemente, 
a inconvertibilidade das notas, transformando-as em: 
moeda-papel por virtude do curso forçado ; era mister 
começar agora a reconhecer, perante a exorbitancia. 
do agio das notas, o facto do seu não-valor real. E” 
com effeito n'este momento que esse agio chega ao: 
maximo de 2250 sobre 4800 réis de valor legal. E. 
decerto era preferivel reconhecer e legalisar o facto,. 
embora esse facto fosse uma extorsão, do que aucto- 
“'Tisar pela anarchia ri A pt e as terriveis oscilla- 
“ções dos preços. 

— "Tal era a crua verdade da situação, contra a qual 
“o governo embalde propunha a emissão do emprestimo 
de 2400 contos no paiz. Onde iria a junta do credito 
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encontrar tomadores pára elle? E' o que afinal o go- 
verno reconhece; e o decreto de 9 de abril substitue 
“4 chimera do emprestimo a chimera da loteria (44). 
Restava o augmento da amortisação: pelo banco, ele- 
“vada de 18 a 50 contos mensaes, infringindo-se de tal 
“modo as condições do contracto de 19 de novembro : 
-os protestos do banco não se fazem esperar, e o governo 
attende-os pelo decreto de 5 de junho em virtude do 
«qual cumprirá á junta preencher o excesso de 32 con- 
tos com o producto do emprestimo auctorisado de 
2400. 

Via-se porém já o termo á guerra, que viera juntar 
-ás-temeridades da paz e aos erros da crise as compli- 
-cações naturaes deuma revolução armada, Com a volta 
-da bonança iam restabelecer-se as receitas do thesou- 
To, desapparecendo por outro lado essa fome de moeda 
metallica produzida pelo excessivo consumo que d'ella 
fazia o exercito. Os dias mais negros da tormenta es- 
“tavam passados, e essa primavera funesta de 1847, co- 
roada de fomes (45), ficaria por largos tempos na me- 
moria nacional como diadema funebre da crise onde se 
afundou uma parte valiosa da riqueza nacional (45), 
da crise que adiou por annos o desenvolvimento eco- 
nomico do paiz, e-que até hoje tem impedido a reor- 
4ganisação de uma larga e fecunda circulação fiduciaria. 


V. — À liquidação 


O ministerio nomeado depois da paz insiste ainda a 
principio no ponto de vista de resolver a crise susten- 
tando o valor das notas e provocando a amortigação ; 
“tal é o seu programma de 22 de agosto, onde afirma 
“que procurará por todos os meios diminuir o agio das 
notas e animar a extracção da grande loteria nacional. 
“Presente a reclamação do banco, o decreto de 11 de 
setembro revoga a reducção. da proporção de notas nos 
pagamentos ao Estado a um terço decretada em julho, 
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estabelecendo a metade; porque, diz, a causa do agio 
“fêra a guerra e a excessiva procura de moeda metal- 
“Jica para pagar ao exercito ; mudaram as circumstan- 
cias, accrescenta, e hoje o augmento da proporção de 
notas concorrerá para a baixa do agio, por isso mesmo 
que a procura vae tornar-se maior. — Breve tempo 
bastará para que estas illusões se dissipem; a tenta- 
“ção da fallencia total, a consummação do que parcial- 
mente se fizera já, assalta o animo de todos, come- 
gando a convencer os estadistas de que esse é o meio 
de restaurar o thesouro, e apresentando-se por outro 
“lado ao publico como a cônsagração d'um facto Já con- 
-summado desde que as notas, moeda legal pelo nomi- 
nal, só teem um valor real muito inferior ao primeiro. 
“O acabamento da guerra diminuira de certo a cruel- 
“dade das circumstancias; mas nem por isso o dinheiro 
-abundava no Thesouro, embora a cotação dos fundos 
e dos papeis, em geral, tenda para uma alta que se vae 
“pronunciando com firmeza. Assim, o governo é forçado 
a crear em 30 de outubro 300 contos de bilhetes admis- 
siveis na quarta parte dos pagamentos de direitos 
“aduaneiros a contar do 1.º de dezembro. Apesar dos 
lisongeiros symptomas de restabelecimento do orga- 
nismo economico, a terrivel praga do agio lavra ainda 
-e lavrará por tempos com a mesma intensidade (47). 
A propria victoria sobre os rebeldes, o goso de uma 
suspirada paz, a esperança d'um rapido melhorar dos 
tempos, concorrem para exacerbar os animos contra 
“essas notas, inimigas rebeldes e invenciveis durante a 
Incta, e, o que é mais, rebeldes ainda, agora que tudo 
serenou : como um funebre conviva apparecem no fes- 
tim da paz. D'ahi vem a energia com que afinal a si- 
tuação se resolve a banil-as, a expulsal-as, a renegal-as. 
- Tal é o sentido do decreto de Y de dezembro, comple- 
tado pelo de 14. 
Considerando que o curso legal das notas por me- 
“tade dos pagamentos aflige todas as classes, e paupe- 
risa o Thesouro; — que reduz de facto. os direitos 
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aduaneiros, cerceando assim os rendimentos nacionaes- 
e modificando a protecção que as pautas se propõem. 
dar ás industrias nacionaes ; — que diminue as receitas. 
da junta do credito, a qual, se paga na mesma fórma. 
os juros da divida interna, só com ciro póde pagar 08- 
da externa; — que só em oiro o Estado póde pagar os 
prets, as férias, os fornecimentos; — que os emprega- 
dos publicos, sobrecarregados de decimas, forçados a. 
capitalisar vencimentos nunca satisfeitos, atrazades 
além d'isso de muitos mezes, veem a cobrar afinal os 
seus ordenados com a reducção positiva que lhes im- 
põe o agio das notas; — que o desconto incerto, mas - 
;infallivel, impede de fixar as cifras orçamentarias ; 
que todos os esforços teem sido baldados para conser- 
var o valor das notas: amortisação (47) e loteria, curso- 
forçado e garantia do Estado; — que a guerra desap- 
“pareceu, que a machina banc aria so reorganisa (49), e 
que apesar d'isso a opinão publica insiste no precon- 
ceito de não querer notas; — e finalmente que não fa- 
zemos mais do que reconhecer um facto consummado- 
no que respeita aos particulares, porque as notas «já- 
se acham, de feito e quanto ao sen valor nominal, 
proscriptas e repellidas de todas as transacções com- 
merciaes,e particulares; » — que não fazemos maia do 
que reconhecer esse facto e levar a fazenda a entrar 
na regra que já é geral; — considerando tambem que: 
o estado actual só aproveita aos devedores do Estado,. 
aos que despacham nas alfandegas e aos agiotas; — e 
reconhecendo a necessidade de sacrificar o direito à 
razão-d' Estado : o decreto conclue por uma vez com o- 
curso forçado, retira o valor legal ás notas, sem poder- 
“já obrigar o banco a convertel-as à vista ou a failir, 
por isso que anteriormente auctorisára contractual- 
mente o mesmo banco a dar á conversão das notas- 
uma fórma fixa e a longo praso. 
A contar de 20 de dezembro o Estado continuará,. 
sim, a pagar é receber metade das quantias em papel, 
mas contando as notas pela sua cotação e não pelo- 
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seu valor nominal: por esse valor que deixa de ser 
“legal, tanto para o Estado como para os particulares. | 
As notas não só perdem n caracter de papel-moeda 
que a lei lhes déra: perdem até o caracter de notas, 
por que essa lei lhes retirou a condição da converti- 
bilidade, e ficam d'agora em diante! equiparadas a 
qualquer papel-de-credito, cotavel pelo seu valor os- 
cillante. | 

- Às operações directamente ligadas com o curso-for- 
gado, ou projectadas em vista da amortisação, ex- 
cluem-se naturalmente das disposições communs: a 
loteria nacional, os bilhetes do thesouro, as amortisa- 
ções mensaes do banco de Lisboa, e as obrigações 
activas e passivas do banco de Portugal com relação 
aos direitos e encargos do decreto de 19 de novembro 
de 1846. 

Desde que, portanto, a auctoridade, por um acto 
de soberania, retira ás antigas notas o caracter de 
circulação fiduciaria, fazendo-as entrar na categoria de 
papeis-de-credito com valor cotavel e correspondente 
ás oscillações da offerta e da procura, da confiança e 
do descredito; desde esse momento, a historia poste- 
rior sae da esphera especial do nosso estudo, para 
entrar na massa dos phenomenos que compõem a his- 
“toria geral economica da nação. Quinze annos foram 
necessarios para terminar a amortisação d'essas notas 
funestas, d'esses papeis sobre que a força das coisas 
impoz caracteres e naturezas successivas e tão diver- 
sas, traduzindo em commoções e crises, em ruinas e 
fortunas injustas, cada uma d'essas alterações de si- 

gnificação circulatoria ou economica. 
-* Seria porém absurdo inferir d'esta dolorosa historia 
argumentos doutrinarios. À crise de 1846 entra na 
categoria das crises sociaes : dão-lhe esse caracter a 
guerra, a falta de subsistencias, a anarchia politica e 
a imperfeição e atrazo do mechanismo social economico. 
A estes caracteres geraes junta-se a especulação que, 
fomentada por um governo precipitado, foi além do 
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que o permittiam as forças proprias do paiz é as es- 
peranças de auxilios externos. Capitalisaram-se ou 
fixaram-se demasiados valores, contando com uma 
somma de capital movel nacional superior á realidade, 
ou confiando excessivamente na importação sob fórma 
de emprestimo ou de ingresso de economias da emi- 
gração do Brazil; falharam essas esperanças, ou por 
serem infundadas, ou porque a revolução impedio que. 
viessem a realisar-se, e d'ahi veiu a escassez do capi- 
tal circulante, mais tarde aggravada sempre pela ag- 
gravação de condições sociaes. 

Que conclusões pode ou deve pois o observador ti- 
rar d'essa crise em favor ou contra a conveniencia ou 
“a efficacia da emissão em si, ou da emissão centrali- 
sada ou livre? Nenhumas. Se, esquecendo a intercor- 
rencia das influencias sociaes e a dos interesses cri- 
minosos, se deduzir da ruina da circulação portugueza 
argumento contra o systema da organisação: força 
tambem será concluir contra o systema da anarchia, 
ou da liberdade, em vista das ruinas e dos crimes que 
à sombra d'esse systema vamos observar nos dias de 
hoje. 


CAPITULO II 
OS BANCOS LIVRES NA CRISE DE 1876 


I — Causas da crise 


A emissão convertivel à vista confiada ao banco de 
Portugal, com um exclusivo que primeiro abraçava o 
reino inteiro e mais tarde se limitou ao districto de 
Lisboa, jámais pôde attingir as cifras da emissão do 
" banco de Lisboa (50); o golpe dado n'esta instituição 
economica fôra profundo e a desconfiança não chegou 
“ainda a dissipar-se: não se varrem tão breve da me- 
moria dos povos, soffrimentos de tanto grau. Além 
d'isso a restricção do exclusivo ao districto de Lisboa 
e a auctorisação dada a uma emissão multipla no 
norte do paiz, foram tambem causas concorrentes 
para a impossibilidade do restabelecimento de uma 
circulação de notas normal. 

As cifras da emissão dos bancos do Porto são de 
tal modo exiguas que pouco importam em si; nem 
sommadas ás do banco de Portugal veem destruir o que 
antes dissemos, sobre a inferioridade da emissão pos- 
terior comparada com anterior a 1846. A emissão do 
banco de Portugal, que fôra de 3425 contos em de- 
zembro de 1815, subira a 3590 em egual mez de 
1876; ao passo que a emissão multipla do norte de 
paiz, sommando na primeira d'estas datas 1343 con- 
tos, logo baixou no anno seguinte a 382 contos (51). 
A aproximação d'estas cifras é um eloquente commen- 
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tario ao que temos dito sobre a inefficacia do principio 
da multiplicidade applicado á circulação: a liberdade 
bancaria e a emissão multipla, funccionando nos tres 
districtos mais ricos e populosos do paiz, não tinham 
conseguido fazer subir a importancia das notas além 
de pouco mais de um terço da emissão una do banco 
de Portugal no districto de Lisboa. E a reducção da 
cifra de 1875 a pouco mais de um quarto, perante o 
augmento que se observa no banco de Portugal, está 
provando que, se á emissão livre, falta eficacia para 
se desenvolver, mingua-lhe tipo a confiança desde 
que alguma crise abale o mercado financeiro. D'esta 
circumstancia resulta o maior perigo da emissão livre, 
a necessidade de mais fortes reservas metallicas, e 
portanto a reducção das vantagens que as notas, sub- 
stituindo O oiro, proporcionam. 

Fortuna foi que a crise de 1876 não tivesse encon- 
trado uma larga emissão livre no norte do paiz, aliás 
teriamos a lamentar mais profundas desgraças; e se 
quem hoje olha para o triste sudario então desenro- 
lado, se afilige ao ver a desordem e a corrupção bro- 
tarem no seio de uma liberdade anarchica, a dôr mi- 
tiga-se quando nos lembramos de que esses males não 
foram além da esphera da especulação, de que o des- 
vario do jogo só arruinou ou enriqueceu os jogadores, 
de que as perdas nacionaes foram afinal pequenas, e 
de que o maior contratempod acarretado à sociedade 
foi uma contracção do espirito de consolidação de ca- 
pitaes, quer por parte dos governos, quer por parte 
das empresas: — e essa contracção não póde deixar 
de considerar-se um movimento salutar, desde que se 
reconhece que nos annos anteriores a 1876, a conso- 
lidação de capitaes fôra excessiva perante a produc- 
ção annual de riqueza Spael em a de fixação e 
rendimento. 

“N'esta circumstancia se deve ver uma das causas 
da crise de 1876, mas não a principal em nosso en- 
tender. A consolidação effectiva de capitaes moveis. 
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mão foi tão excessiva como a alguns se poderia afh- 
-gurar, ao verem a lista das empresas novamente fun- 
“dadas; porque o maximo numero d'essas empresas tem 
-0 caracter bancario, e os bancos não consolidam ca- 
pital: negoceiam com elle como mercadoria, ficando 
assim na condição de commerciantes, o mantendo aos 
-capitaes moveis a condição de mercadorias converti- 
veis em qaalquer momeénto. I)'esta condição, porém, 
resulta, — dada uma legislação que o permitte, — a 
«ereação de chimeras sobre chimeras, de bancos sobre 
“bancos, onde o capital é uma entidade supposta, por- 
que indefinidamente se transferem de mão em mão os 
“papeis de credito representativos do primeiro desem- 
“bolso, creando-ge em cada nova transferencia uma 
massa de novos titulos. O possuidor de acções do 
banco A entrega-as como penhor ao B, o qual por 
ellas lhe dá acções proprias, as quaes vão ao banco (, 
e assim successiva e indefinidamente. Ora quem ob- 
servar o quadro das sociedades anonymas fundadas an- 
teriormente a 1876 (52), reconhecerá que à quasi 
totalidade d'ellas é d'esta natureza bancaria em que 
“o capital, se effectivamente existe, nem por se con- 
stituir, perdeu a condição da mobilidade; e se não 
“existe não podia perder coisa alguma, Reduzindo, pois, 
«esta causa aos seus limites razoaveis, não devemos po- 
rém esquecer que muitos dos bancos dispondo de capi- 
“ctaes moveis, ou seus, ou obtidos por depositos, se- 
-dentos de um lucro que as operações commerciaes, 
por limitadas, não podiam dar, commetteram o erro 
de consolidar, ou indirectamente em fundos e papeis 
industriaes, ou directamente em fabricas e outros im- 
moveis, sommas consideraveis dos seus passivos (53), 
“ficando assim à mercê dos credores á vista e até ainda 
“dos credores a prazo fixo. | 

Ninguem porém mais do que o Thesouro contribuiu 
para precipitar a consolidação dos capitaes moveis 
-emittindo successivos emprestimos, e as obrigações 
«destinadas á construcção dos caminhos de ferro e a 
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outras obras (54). À circumstancia, que a nosso vêr- 


- determinou o rebentar da crise não foi porém a ex- 


cessiva fixação de capitai d'onde muitos tiraram argu- 
mentos contra o governo d'então ; mas quem não pro-. 


cura no exame dos factos economicos elementos d'essa. 


natureza; quem, indifferente á politica partidaria, só- 
busca estudar e definir com verdade a marcha das. 
cousas e os motivos que determinaram a crise, é for-. 
çado a concluir que não foi a escassez do capital mo-. 
vel, atacando o fundo indispensavel do capital cireu-- 
lante, o motivo das corridas de 1876. No anno se- 
guinte vemos consolidarem-se facilmente emissões de- 
obrigações industriaes, vemos conservar-se o valor 
da propriedade immovel, cousas quesse não dariam: 
se os capitaes moveis da nação tivessem sido absor-- 
vidos. À causa principal da crise de 1876 provém,. 
pois, da liberdade bancaria, que se traduziu entre- 
nós, como em toda a parte se tem traduzido, n'um: 
systema de phantasmagorias, n'uma excessiva appli- 
cação de capitaes moveis ao commercio bancario, 
ou agiotagem, da qual resulta de um lado o delirio- 
do jogo, do outro a errada applicação dos deposi- 
tos e até a criminosa delapidação dos valores. Não- 
nos admiremos da escala ascendente das operações. 
bancarias portuguezas desde 1858 até 1576 (55); por-- 
que a liberdade tem o condão de multiplicar cifras, 
sem ter capacidade para multiplicar capitaes. Logo- 
que a lei abandona e anarchisa o desconto e o depo- 
sito (insistindo, na verdade iliogicamente, em regula-- 
risar a emissão), logo que admitte o anonymato nos 
bancos, claro é que as vistas da especulação hão de: 
voltar-se especialmente para essa especie de negocio.. 

A liberdade bancaria veiu confirmar o antigo dito: 
de Napoleão : um banco trabalha sem capital; porque- 
desde o momento em que lhe é licito emprestar sobre- 
as propnias acções, quer dizer, emprestar aos accio- 
nistas o dinheiro recebido dos depositantes para que,. 
possam pagar as proprias acções ; desde o momento» 
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em que lhe é licito levantar o premio ou juro dos de- 
“positos para atrair os incautos; desde o momento em: 
que o limite da responsabilidade põe as fortunas dos. 
accionistas ao abrigo de qualquer risco; e desde final- 
mente que a lei de fallencias e a da responsabilidade. 
das administrações tudo toleram, consagram é quasi: 
que defendem, — claro é que nenhuma outra especie 
de commercio offerece tão grandes vantagens com tão. 
pequenos perigos. 

Francas assim as portas, entram de roldão por ellas. 
todos os especuladores, uns com dinheiro ao qual que- 
rem dar occupação commoda, livre e rendosa, outros. 
com a astucia que vale para o caso ainda mais do que 
o proprio dinheiro. D'esta fórma cresce até ás nuvens. 
uma columna de fumo; d'esta fórma se entumesce com 
fumo um balão gigantesco : as cifras prolificam, mas. 
só os ignorantes suppõem que atraz d'essas cifras es- 
tejam sommas equivalentes (56). As acções do banco 4, 
empenhadas no: banco B, constituem capital no pri- 
meiro, emprestimo no segundo, e do B para o (, do- 
C para o D, esta serie de phantasmagorias póde pro- 
longar-se indefinidamente. Mas, não só o dinheiro, se- 
não tambem e principalmente a astucia, exigem o sa- 
lario correspondente: pois é claro que ninguem funda. 
bancos pelo prazer de engrossar as cifras estatisticas, . 
mas sim em vista da satisfação mais real e practica 
de embolsar o agio da cotação das acções ou os seus. 
dividendos, accrescendo para os fundadores os salarios . 
administrativos. 

N'este ponto, quando a machina se põe em acção, 
quando é mister realisar os lucros, e quando a materia. 
bancaria propriamente dita, isto é, o desconto de let- 
tras, falta, a especulação lança-se, ou na commandita 
de emprezas industriaes, ou na compra de acções e- 
obrigações d'essas emprezas, ou finalmente no jogo de 
bolsa. Mais tarde, n'uma hora de susto, os depositan- 
tes accorrem a pedir o seu dinheiro : e os bancos, na. 
impossibilidade de o restituir, peló terem immobilisa- 
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“do ou compromettido, não podem pagar inteiramente 
-o que devem, e reclamam então d'esse Estado, contra 
-o qual antes declamavam em nome da liberdade, as 
«moratorias que são a suspensão de garantias economi- 
-cas — o estado-de-sitio da circulação. 

Tal é a nosso vêr a historia da crise de 1876. Tal 
-é a principal causa que a determinou : a liberdade ban- 
-caria — por uma errada applicação da força especula- 
“dora, por um desvio originado na cubiça natural; desvio 
que a lei consente por abandonar á anarchia a orga- 
“nisação do serviço do credito, por o tornar dependente 
de uma especulação que, posta ao abrigo da ruina do 
«credito pessoal por meio do limite da responsabilidade, 
se torna desde logo em vertigem de emprezas de jogo, 
e. afinal de roubos. Com razão Tooke dizia que a li- 
berdade bancaria era synonymo de liberdade de roubo: 
free trade in banking is synonymous with free trade in 
-swindling. 

Causas fortuitas concorreram porém para que a crise 
rebentasse; e d'essas, o relatorio de 29 de agosto, apre- 
“sentado pelo Banco de Portugal aos seus accionistas, 
“dá-nos a enumeração cabal. Este relatorio, que é o 
documento mais importante para a historia da crise 
-de 1876, contém ao mesmo tempo os dados necessa- 
rios para vermos até que ponto essa crise tem relação 
-com a emissão. Às causas complexas que produziram 
a crise de maio, diz o relatorio, teem sido estudadas e 
reconhecidas, «Escasseavam os recursos do Brazil, já 
pelo desfavor geral dos cambios, já particularmente 
porque os nossos principaes generos de exportação para 
ali expedidos se conservavam pela maior parte em de- 
posito à espera de um preço favoravel de venda que, 
-só com dificuldade conseguiam. Por outro lado, a par 
-de muitas e uteis emprezas, cuja constituição a real 
«prosperidade do paiz naturalmente explicava, outras 
-se creavam, como sempre acontece em tempos de abun- 
-dancia, em cuja origem mais predominava o espirito 
«de especulação, do que um intuito de conveniencia pu- 
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blica alliado 4 esperança de um lucro moderado, mas 
degitimo. O jogo sobre fundos hespanhoes assumira em 
Lisboa e no Porto proporções desastrosas; as transac- 
«ções diariamente realisadas na bolsa de Lisboa,-por 
exemplo, subiam a milhões de escudos. 

«No dia 3 de fevereiro elevavam-se a 4.680:000 es- 
-cudos, no dia 14 a 4.890:000 escudos; durante o 1.º tri- 
mestre do anno realisavam-se assim compras e vendas, 
-ou antes promessas de umas e outras, na cifra total do 
reales de vellon 1.494.107:000, o que, ao cambio de 
240, corresponde a 70.223:0295000 réis. 

«A liquidação final de todas estas transacções e 
d'aquellas em maior numero que tinham logar fóra da 
bolsa em Lisboa e no Porto, transacções em que se es- 
peculava unicamente sobre as differenças, importou, 
como é sabido, em um prejuizo serio para o paiz, sendo 
origem das primeiras fallencias, que em maio vieram 
Tevelar a existencia de difíiculdades até então caute- 
losamente occultadas. ; 

«Inutil será por certo affirmar que o y banco. de Por- 
tugal não só se conservava, como lhe cumpria, de todo 
o ponto alheio a taes especulações, mas ainda procurava 
“tanto quanto lhe era possivel attenuar-lhes as propor- 
ções, recusando tenazmente toda e qualquer operação 
«que por modo indirecto fosse com conhecimento da di- 
recção destinada a alimental as, e sobretudo negando- 
se sempre a acceitar em penhor das transacções que 
realisava nenhum titulo dos que constituiam a base de 
“similhantes especulações, quer por jogo de fundos, quer 

ainda por creação de novas instituições bancarias. 

«A's causas acima citadas, de dificuldades e emba- 
raços, duas das quaes «situação do commercio com o 
Brazil e perdas nas especulações em fundos hespa- 
nhoes», concorriam: poderosamente para fazer rarear 
mo mercado o papel sobre Londres, accresciam ainda, 
aggravando este ultimo resultado, a deficiencia das co- 
lheitas, traduzindo-se em uma consequente importação, 
«le cereaes, que subiu no anno economico de 1814-1575, 
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sómente pelo porto de Lisboa, à quantidade 11.580:182” 
kilogrammãs no valor de 519:03804000 réis, e no anno- 
de 1875-1876 a 53 492:037 kilogrammas, no valor de. 
2.399:1969508 réis, e bem assim a importancia de 
avultados pagamentos a effectuar pelo Estado no ex- | 
trangeiro:; a de um supprimento feito em Lisboa ao- 
thesouro hespanhol por operação de divida fluctuante,. 
e finalmente o pagamento, tambem no extrangeiro,. 
pela companhia dos caminhos de ferro do norte e leste- 
dos coupons das suas obrigações. 

«Não admira, pois, em vista de um conjuncto de- 
causas, operando todas no mesmo sentido, que o cam-. 
bio sobre Londres se resentisse e fosse successiva- 
mente descendo ao nivel em que a exportação do oiro. 
era, não só possivel, mas se tornava até de todo o-' 
ponto inevitavel. 

«Foi o que teve logar, com efeito, como o demons- 
tram os seguintes algarismos, que a direcção reputa- 
conveniente deixar consignado n'este relatorio. 

«Em 3 de janeiro comprava o banco o papel sobre- 
Londres a 53%/,; e este cambio mantinha-se firme du- 
rante o mez todo até 31, dia em que adquiriamos- 
aquella divisa a 53 9/8 e 53 1/2. 

«Em 15 de fevereiro nova descida a 53 !/; e em 3 
de março a 55. 

«A exportação do oiro, que havia sido em janeiro- 
(referimo-nos unicamente à alfandega de Lisboa) de: 
5:7698000 réis, subiu em fevereiro a réis 107:9745000, e- 
em março attingiu a cifra avultada de 462:0565000 réis. 

sA 3 de abril o cambio melhorava um pouco, fixan-- 
do-se em 53 !/3; em 8 de maio estava a 53*/s, e em: 
15 a 04 e mesmo a 54 !/,. 

«Resultava, porém, esta elevação da crise que en-- 
tão se manifestara e coagira muitos estabelecimentos- 
bancarios a fazerem uso dos seus creditos na praça: 
de Londres, contra os quaes sacavam, realisando o seu: 
papel, embora com prejuizo, com o fim de fortifica- 
rem devidamente as suas caixas. 
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«Em 22 d'aquelle mez, com efeito, já o cambio 
baixava de novo a 53 º/, e este movimento descencio- 
mal accentuava-se sempre mais até 9 de agosto, como 
“O provam os seguintes numeros e datas: em 6 de ju- 
nho 53 3/8; em “4 de junho 53 !/,; em 30 de junho 
Dô; em 14 de julho 527/8; em 30 de julho 52 8/6; 
em 9 de agosto, finalmente, causas identicas às que 
“haviam operado em maio, de novo elevaram o cambio 
-a D27/8; em 16 achava-se olle já a 53 !/,; em 24 a 
54, chegando-se posteriormente no Porto, durante o 
periodo mais agudo da crise, e fóra do banco, a rea- 
-Misar transacções até a 56. 

«À exportação de oiro pela barra de Lisboa acom- 
panhava estas oscillações. 

«Em abril fôra ella de 38:0095000 réis, em junho 
de 33:7155000 réis; em julho elevava-se, porém, a 
162:2565000 réis, por fórma que, durante os seis pri- 
“meiros mezes do anno, sairam, sómente pela alfandega 
da capital, 809:1895000 réis, ou perto de 180:009 so- 
Jeranos. 

«Desde janeiro que a tendencia visivel do cambio 
para baixar era para a direcção motivo dc sérias preo- . 
-cupações, Provam-o, entre outros documentos, as con- 
fidencias então dirigidas á administração da caixa 
filial do Porto. 

«Para fazer face a domiciliações suas e saques re- 
sultantes de uma operação de 120:000 libras, realisada 
com a junta do credito publico para pagamento do 
«coupon de janeiro, e ainda para satisfazer a outras 
disposições com vencimento em abril, carecia effecti- 
vamente a direcção de accrescentar às remessas já 
feitas para Londres outras na importancia de ONA 
146:919-2-4, 

«Por outro lado, a direcção não se poupava a es- 
forços para fornecer à praça saques seus para Lon- 
dres, com o fim de auxiliar o commercio regular, e 
sempre com pensada exclusão dos especuladores em 
fundos extrangeiros, e evitando quanto em si cabia a 
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saída do oiro que na sua quasi totalidade se verificava 
á custa das reservas do banco. 

«A. esses esforços allude já a representação ao go- 
verno, com data de 11 de março, pela qual se sollici- 
tava do thesouro uma providencia que promptamente- 
por elle era tomada, e devia permittir ao banco am- 
pliar mais as suas faculdades para sacar. - 

«A direcção entendera por essa época dever res- 
tringir um pouco as suas operações, e pouco depois- 
modificou a especie com que fazia os descontos, dis- 
tractava tambem a divida fluctuante, continuando, com- 
tudo, a sacar pelas razões acima referidas. 

«Conseguira-se.assim rectificar algum tanto o cam- 
bio e sustar a exportação do oiro; no emtanto, simi- 
lhante resultado só póde ser alcançado à custa de re- 
petidas disposições sobre creditos abertos em Londres. 
em favor do banco, que asaim via-tolhida, senão no 
todo, em grande parte, a possibilidade de usar dos. 
mesmos. creditos para pedir remessas em especie, 
quando taes remessas fossem aconselhadas ado des- 
falque das suas reservas. : 

«Foi nestas condições que-a crise de maio veiti: en- 
“contrar o Banco de Portugal. Já nos ultimos dias de- 
abril começara este a sentir.lhe os effeitos, sendo im- 
portantes as saidas diarias de oiro por troco de notas, 
levantamento de depositos e outras operações; oiro: 
destinado, na sua maior parte, para a praça do Porto.. 
Cresciam extraordinariamente, tanto na séde como: 
junto á administração da caixa filial, as exigencias e 
pedidos de auxilio, e a direcção satisfazendo-os nos. 
limites do possivel, felicitava-se então de não ter ce- 
dido as vivas instancias de varios estabelecimentos 
bancarios, que sobre a base de solidas garantias ha- 
viam pedido por mais de uma vez a abertura de cre-: 
ditos em conta corrente que representariam novos 
compromissos, cuja satisfação vinha naturalmente ser: 
exigida quando ao banco mais cumpriria olhar pela. 
defeza das suas reservas.» 
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N'esta enumeração das causas apontadas pelo Bancoe-. 
de Portugal, vemos nós a confirmação dos aspectos 
que anteriormente dissemos caracterisarem as crises.. 
Entram aqui em scena causas geraes ou sociaes, como- 
são a deficiencia das colheitas e o desfavor do cam- 
bio; entram, porém, principalmente, causas de ordem. 
“individual que dão à crise de 1876 o caracter de uma: 
crise de especulação fomentada e consummada pela. 
liherdade bancaria. A” facilidade de obter dos bancos 
“um dinheiro que elles por seu turno aspiravam da, 
massa dos capitaes individuaes sob fórma de deposito 
com juro, a esse proceder imposto aos bancos pela 
necessidade de realisarem lucros, só apparentemente: 
verdadeiros; e ao fomento consequente da especula- 
ção desvairada: a estas causas se deve a crise de- 
1876. E”, pois, à liberdade ou anarchia bancaria que: 
principalmente cabe a' responsabilidade da vertigem. 
do jogo que, passando do commercio de mercadorias. 
para o de papeis, foi cair nos fundos hespanhoes, cuja 
cotação infima dava a muitos ingenuos esperanças de: 
um lucro exorbitante quando terminassem as revolu- 
ções da Hespanha; proporcionando a outros, com as. 
oscillações proprias d'essas revoluções successivas, ma- 
teria para jogo e para apostas. À todos veiu porém 
desilludir terrivelmente a solução inevitavel que teve 
o problema financeiro da Hespanha. Entretanto, essa. 
solução era facil de prever, por que não ha thesouro 
nacional capaz de pagar juros de 3 9/, sobre fundos 
vendidos ao typo de 12, isto é, de tomar emprestimos- 
a juro de 259/,; nenhuma nação, nem governo algum 
é capaz de pedir ao imposto similhante tributo; e 
quando as emissões de fundos publicos chegam a um. 
tal estado, é facil de perceber que a banca-rôta está. 
na mente dos governos, impellidos a ella por questões. 
de ralvação publica. À razão auxiliada pelo exemplo 
de muasi todas as nações da Europa, que n'este se- 
ento teem fallido, devia mostrar isto ao nosso mercado. 
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de capitaes, mas a sua cegueira e até a sua ignoran- 
“cia vulgar não lh'o deixavam reconhecer. 


II. — À crise e as medidas governativas 


Quando a hora da banca-rôta soou para a Hespa- 
“nha, rebentou a crise no Porto com a fallencia de al- 
-guns especuladores que, intimamente ligados com os 
bancos, foram causa de corridas aqui e em Lisboa. 
“Essas corridas exigiam a restituição de depositos que. 
-os bancos tinham temerariamente consolidado (nem 
para outra coisa os queriam, nem podiam querer): e 
-eXigiam a conversão das notas. A emissão dos ban- 
cos do Norte, limitada a uma cifra diminuta (51), não 
soffreu quebra ou ponto na troca das notas, — sem 
-que deva inferir-se dahi argumento a favor della, 
-como então se fez; porque desde que os bancos emis- 
sores, pagando as notas, deixaram de pagar depositos 
-á vista, o facto prova apenas a insignificancia da emis- 
são, à qual teria suecedido o mesmo que aos deposi- 
“tos, se accaso attingisse uma somma consideravel. Foi 
“perante um tal estado de insolvabilidade immediata 
Que o governo decretou a moratoria de tres mezes. 

Se todos reconhecem os serviços anteriormente pres- 
“tados pelo Banco de Portugal, indo em soccorro dos 
bancos particulares, quando as difficuldades moneta- 
rias começaram a ameaçar 0 mercado portuguez com 
uma crise : força é porém confessar que o mesmo banco 
“provou, ou desleixo ou imprevidencia, quando se dei- 
-xou desarmar perante um risco imminente. À suspen- 
“são, embora momentanea, do pagamento das suas no- 
tas, foi um triste episodio da crise de 1876; tanto 
mais triste, quanto na memoria de muitos estavam 
ainda vivas as lembranças do que succedera trinta 
-annos antes. As circumstancias eram porém felizmente 
outras; e o banco, dispondo de sufficientes recursos, 
pôde, auxiliado pelo governo, restabelecor o troco das 
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motas dentro de poucos dias. N'estes termos refere o 
relotorio já citado as occorrencias. 

«As incessantes saidas de oiro, verificadas nos dias 
«anteriores, haviam feito baixar de modo muito sensi- 
“vel a reserva metallica até 15 de maio (excluido o co- 
Dre) 581:71915000 réis, existindo na mesma data uma 
"circulação effectiva de notas representativas de oiro 
emo valor de 2.417:2905000 réis. 

«Se o auxilio immediato tinha por esta razão de ser 
megado (aos bancos e aos particulares sollicitantes), 
“pelo menos na escala em que se sollicitava, não se de- 
via, nem por certo era para aconselhar, que se man- 
“tivesse similhante negativa para a época muito pro- 
xima, em que o importante reforço esperado permit- 
“tiria concedel-o sobre a base de solidas garantias, e 
sem que por sua causa perigasse já a satisfação dos 
-compromissos do banco. 

«E tanto mais se considerava a direcção obrigada 
-a esto procedimento, quanto fôra por intervenção do 
Estado e com auxilio d'este que havia conseguido 
obter o importante e indispensavel reforço das suas 
"caixas. 

«Voltou, pois, a commissão dos bancos do Porto, 
“com a promessa de um futuro, mas proximo, auxilio 
-áquella praça, sem que por então se definissem as con- 
-dições em que elle teria de ser prestado; bastando 
-comtudo aquella promessa para serenar os animos e 
evitar que a crise tomasse de momento maiores pro- 
porções, 

«Pouco depois chegavam a Lisboa no dia 17 os 
-500:;000 soberanos, e a direcção plenamente consciente 
dos. compromissos que tomara para com o governo o 
para com as duas praças de Lisboa e Porto, apressa- 
va-se a remetter para a segunda destas cidades, logo 
mo. dia immediato, réis 450:0005000 em soberanos e 
notas, remessa esta seguida logo de. outra na ippap- 
mtancia de réis 235:0005000, 

«Na data em que -se realisava a primeira, enviava 
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a direcção para o Porto egualmente as instrucções que» 
antas ser observadas pela administração da caixa. 
filial ao prestar aos estabelecimentos e'casas bancarias- 
o auxilio sollicitado e promettido. 

«Por essas instrucções, ampliadas ainda por carta. 
de 20 de maio e outras posteriores, era a administra- 
ção auctorisada a facilitar o redesconto de boas lettras. 
da terra, a tomar papel feito ou saques seguros sobre- 
Londres, a acceitar para base dos supprimentos cre- 
ditos confirmados em bancos e casas bancarias extran-- 
geiras respeitaveis; finalmente, a fazer adiantamentos. 
sobre inscripções a 40 p. c., escriptos do thesouro pelo. 
seu valor nominal, e obrigações dos caminhos de ferro» 
do Minho e Douro, dos navios de guerra e hypotheca- 
rias por tres quartos do seu representativo. 

«O juro para todas estas transacções teria de ser-o- 
de 6 p. c., em conformidade com as disposições do de-- 
creto de 18 de maio, e o praso tres mezes, ficando bem- 
expressamente combinado que os prestamistas, quando- 
não podessem satisfazer a totalidade dos seus debitos. 
no dia do vencimento, pagariam metade da sommas 
mutuada, ficando a restante em reforma por mais dois- 
mezes, para ser sem falta satisfeita no dia do venci- 
mento. 

«Declara-se por fim nas instrucções não serem admis- 
siveis para garantia notas promissorias, obrigações e- 
acções de bancos e companhias e outros quaesquer va- 
lores além dos expressamente mencionados. 

«Como se fazia sobresair na confidencial, dirigida. 
por essa occasião à administração da caixa filial, á di- 
“reeção cumpria ser muito escrupulosa na questão de 
segurança de penhores, attento o estado critico da praça. 
do Porto; e bem assim não lhe importava menos ter 
a certeza absoluta do total reembolso na época conven- 
cionada dos adiantamentos que fazia; por quanto a im- 
portante somma com que ia em auxilio &º aquella praça. 
era resultado de um supprimento sollicitado e obti 
“do fóra do paiz, que o banco tinha impreterivelment. 
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de pagar no praso em que a isso se compromettera. 

«Accrescentava maisa direcção que, exeluindo os ti- 
tulos dos bancos e as suas notas promissorias do numero 
das garantias que declarava acceitaveis, o fazia, não 
por entender que muitos d'esses valores não devessem 
inspirar a mais plena confiança, mas simplesmente para 
evitar excepções odiosas que poderiam aggravar ainda 
“mais a situação, já mui difficil, precisamente dos es- 
'tabelecimentos que se veriam o alvo d'essa exclusão. 

«Pareciam assim à direcção muito amplas as bases 
sobre que tinha de assentar o auxilio pedido, abran- 
gendo ellas, como de facto abrangiam, o proprio fundo 
dos bancos na parte realisavel, e todos os valores de 
carteira e recursos de creditos indicadores de uma so- 
lida e segura vitalidade bancaria. 

«As bases referidas foram com effeito aproveitadas 
pelos estabelecimentos bancarios de Lisboa, e ainda 
por alguns do Porto e provincias, sendo-lhes par essa 
fórma prestados largos subsidios. 

«Não tardou, porém, que um clamor importante se 
levantasse contra o banco de Portugal pelas restricções 
que o accusavam de haver estabelecido, annullando com 
ellas compromissos tomados solemnemente para com 
a praça do Porto, perante o proprio governo e o paiz 
inteiro. 

«Achava-se então (22 de maio) a reserva metallica 
em oiro e prata elevada à cifra de 1.795:1405000 réis, 
sendo a circulação representativa do primeiro d'aquel- 
les metaes na mesma data de 2.745:5405000 réis. 

«Não desconhecia a direcção, comtudo, os perigos 
da situação e a necessidade de defender tão forte re- 
serva, adquirindo-a à custa de um avultado sacrificio. 

«Nºesse sentido, chamando de novo respeitosamente 
a attenção do governo pela sua representação de 16 de 
maio sobre o estado do mercado monetario das duas 
- praças de Lisboa e Porto, a direcção não hesitava em 
declarar que, embora os effeitos immediatos da crise 
podessem dizer-se vencidos, ainda assim se carecia de 
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adoptar novas precauções, tendentes a evitar o seu 


reapparecimento, aggravadas então as difficuldades 
que momentaneamente se podiam considerar debel- 
ladas. 

«Como meio de defender a reserva adquirida, solli- 
citava por isso a direcção, baseando-se em razões eco- 
nomicas, muitas vezes produzidas, a elevação da taxa 
do juro a 6 por cento, pelo governo promptamente 
concedida por decreto já citado de 18 de maio. 

«Continuando, porém, as insistencias de auxilio por 
parte de alguns estabelecimentos bancarios, ainda mes- 
mo fóra das bases primitivamente fixadas, e havendo 
estes por fim conseguido offerecer ao bancos garantias 
de outra natureza, que a direcção reputou, comtudo, 
de inteira segurança, entendeu esta não dever manter 
a sua primitiva recusa, e em harmonia com essa reso- 
lução representou ao governo successivamente em 26 de 
maio, 12 de junho e 11 de agosto, informande-o das 
operações realisadas e condições em que tinham logar, 
e mais tarde algumas se liquidaram. 

«Serenada por esta fórma a crise de maio, continua. 
ram, em apparencia, regulares as transacções nas duas 
praças de Lisboa e Porto. Uma segunda e accentuada 
descida do cambio sobre Londres, porém, attingindo 
o limite de 52 43/16 obrigou o banco novamente, como 
acima referimos, a saccãr, para evitar a exportação 
do oiro, que estava tendo logar, mencionando-se este 
facto na representação em data de 10 de julho. 

«As reservas baixavam gradualmente, mas, áparte 
a exportação, era similhante facto normal n'este pe- 
riodo do anno; e por outro lado a circulação diminuira 
tambem a principio. 

«Em 30 de junho era a reserva, sempre com ex- 
elusão do cobre, 1.074:8918000 réis e a circulação 
2.495:4505000 réis. 

«Em 22 de julho ainda aquella era de 938:1009000 
réis, esta subira, porém, a 2.617:5105000 réis. 

«Em 31 do mesmo méz a reserva baixava até 
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151:9165000 réis para fazer face a uma circulação de 
2.318:4585000 réis. 

«De novo urgia tomar providencias, e a direcção, 
que recuava ante a idéa de pedir para Londres re- 
messas de soberanos, pela influencia gravissima que o 
seu pagamento viria mais tarde a exercer sobre os 
cambios, e por outro lado contava com fortissimas 
cobranças que deveriam realisar-se na segunda quiz- 
zena de agosto, durante a qual se venciam os suppri- 
mentos feitos em Lisboa e no Porto por occasião da 
crise de maio, e a cujo reembolso por metade, pelo 
menos, os mesmos estabelecimentos se haviam com- 
promettido, a direcção, repetimos, não se poupava a 
esforços para supprir os cofres do banco com os re- 
cursos que para tal fim podia encontrar no proprio 
paiz. 

«As cobranças que deveriam verificar-se em Lisboa 
e Enio eram as seguintes: 


+ 


PORTO LISROA 


Por lettras descontadas....... 304:4478700 604:2763343 
Por lettras à receber. ....... 7 7:3644014 431:4894500 
Por emprestimos sobre penho- 

TENDE Srs ido cotr psnsTIao 225:0358000 57:0864225 


606:846g714 | 1.092:8529068 
| 1,609:6983762 


2aB, suppondo mesmo que de similhante cobnánça se 
realisasse. unicamente a metade ou um terço, ainda 
assim representava ella bem um reforço. de caixa, ou 
diminuição na; circulação; o, que é, equivalente,: de 
500:0005000 | a 800;0008000 réis. devendo notar-se 
qué,a direcção resolvera desde a data de 14 de agosto 
realisar-todas as. transacções de desconto.e: outras, em 
cobre; o que impedia portanto. as. notas de giro rece- 
bidas em. cobrança: de entrarem. novamente no giro 
commercial, | so 
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«A 10 de agosto suspendiam pagamentos o banco: 
do Porto e a casa commercial de Carmo Sobrinbo & 
C.” sollicitando ambos moratoria do respectivo Tribu- 
nal do Commercio. 

«A 14 e a 16 viam-se obrigados a adoptar resolu-. 
ção egual os bancos Commercial de Vianna e Commer- 
cial de Braga. 

«As saidas de oiro dos cofres do banco para trans- 
ferencia para o, Porto, por troco de notas e outras 
operações eram então incessantes, embora a direcção, 
procurando evital-as, tivesse sacado sobre a caixa fi- 
tial sommas importantes. 

«Reconhecendo a gravidade das cireumstancias, a 
direcção telegraphava já no dia 12 para Londres, or- 
denando uma primeira remessa de 60.000 soberanos ;. 
e em representação dirigida ao governo em data de. 
14 sollicitava d'este a intervenção da agencia finan- 
cial em Londres, para mais rapidamente poder fazer 
uso dos creditos do banco, ampliando aquelle primeiro 
pedido com 100:000 soberanos mais. 

« Entretanto, e apesar dos esforços repetidos a que 
acima alludimos, e que deram successivamente em 
resultado a entrada nos ultimos dias de 32 mil sobe- 
ranos em caixa, a reserva baixava em 16 de agosto a 
471:2475000 réis, conservando-se a cifra da circula- 
ção em..4:232:4105000 réis. 

«O abalo violento que soffria a praça do Porto com- 
municava-se tambem á de Lisboa; e os grandes bancos 
de depositos da capital soffriam incessantes corridas, 
que tornavam 'em extremo difficil a sua situação. “+ 

«Eram geraés e insistentes 0s' pedidos de auxilio 
junto ão Bancô de Portugal, e este, não só pelas ra- 
ades de leal camaradagem e plena conniança nos res 
cursos dos estabelecimentos sóllicitanteés, que” todos 
lhe offéreciam valores solidos em garantia das sommas 
que intentavam levantar, mas tambem pela conscien- 
cia que o estado das reservas do banco tornava já pe- 
rigoso para o proprio banco um fepairo possivel, 
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«oecorrido com qualquer dos grandes estabelecimentos 
“bancarios de Lisboa, entendeu dever levar o auxilio 
pedido até o limite extremo do que ainda lhe parecia 
«possivel realisar-se. 

«Tratava-se de vencer alguns dias apenas, que me- 
-diavam até à chegada dos 160:000 soberanos a Lisboa 
“e, à, não occorrer algum extraordinario panico que 
“precipitasse os acontecimentos, era licito suppôr que as 
“dificuldades poderiam ser superadas powaquela fórma. 

««No dia 17, porém, a situação aggravara-se a ponto 
«que a direcção julgou indispensavel sollicitar do go- 
“verno para logo, providencias extraordinarias. 

«Na noite d'esse dia constou em Lisboa a suspen- 
são do Banco União, estabelecimento antigo e acredi- 
"tado, cuja caixa filial gosava em Lisboa de tão eleva- 
«do e bem merecido conceito, subindo por isso a cifra 
«avultada os depositos n'ella realisados. 

«Foi sob a impressão d'esta triste noticia que ama- 
nheceu.o dia 18. 

«Os animos sobresaltados já com os acontecimentos 

-dosdias anteriores deixaram-se então dominar por um 
“intenso panico que deu, para logo, em resultado a 
-suspensão do: banco Lusitano, e trouxe ao de Portu- 
-gal uma corrida para troco de notas, que obrigou por 
“fim. a direcção a annunciar o temporario adiamento 
"dos seus pagamentos em ouro, incluindo n'estes 0 troço 
-das mesmas notas. 

Dos factos occorridos foi o governo Ad ad 
“informado, pela representação da mesma data, na qual 
“a direcção denovo solicitava as providencias de cara- 
cter geral que. as circumstancias das duas, praças ins- 
tantaneamente reclamavam dos poderes publicos. 

«São 'de; todos conhecidas essas providencias e o 
efeito. benefico. por .ellas, produzido sobre os animos, 
-208 quáes um momento. de reflexão deixou de prompto 

ver a sem-razão do sobresalto manifestado, e que tão 
“fatal se havia mostrado a principio nas suas conse- 
«quencias. | 
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«Com relação ao Banco de Portugal, a moratoria ge- 
ral concedida por decreto de 18 de agosto, moratorias. 
que abrangeu as suas notas, facultava-lhe os precisos. 
dias de respiro para que as providencias já tomadas, 
conjunctamente com outros recursos a que podia 80c- . 
correr-se, lhe permittissem começar de novo e no fim. 
de curto praso os seus pagamentos ein ouro, deixando- 
desde esse momento de se utilisar do beneficio da. 
mesma moratofia. 

«Por outro lado, os supprimentos levantados pelo- 
governo em Londres, habilitando-o a satisfazer uma. 
parte dos creditos do banco sobre o Estado, na impor-- 
tancia de 2.201:2715705 réis resultantes de adianta-. 
mentos feitos para pagamenlo ás classes inactivas, em: 
virtude dos contractos de 17 de julho de 1867 e 5. 
de junho de 1872, permittiam a quasi immediata en-: 
trega ao banco de 500:000 libras, as quaes reuni. 
das às 160:000 perfaziam uma totalidade de réis. 
2:970:0005000, amplamente sufficiente para fazer face- 
a uma circulação representativa de ouro, reduzida no- 
dia 18 á importancia de 2:015:2005000 réis e a depo-- 
sitos á vista em egual moeda, e que na mesma datam: 
eram representados por réis 1.379:8413019. 

«Na sua representação de 21' de agosto; a direcção. 
informada das intenções do governo acima referidas, 
com respeito ao destino a dar ás sommas esperadas: | 
de Inglaterra, e usando, em harmonia com ellas, da. 
faculdade que lhe conferiam os artigos 9.º do contra- 
cto de 17 de Julho de 1867 e 11.º do contracto de 5. 
de junho de 1872, solicitou respeitosamente a liquida-: 
ção e final pagamento d'aquelles adiantamentos para: 
a época que de commum accordo se convencionasse, 
e bem assim pediu que, por conta d'essa liquidação, 
dessem entrada nos cofres do'banco ou ficasse 4 ua. 
disposição uma parte do supprimento levantado em: 
Londres, nenca inferior a 5005000 libras, correndo 
por conta do banco os encargos da operação propor- 
cionaes ás sommas effsctivamente recebidas, e decla=* 
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rando a direcção que não hesitava em assumir perante. 
vós a responsabilidade da prompta entrega de réis: 
4:336:7505000 nominaes de titulos de divida fundada, 
que constituiam penhor d'aquelle credito do banco 
sobre o Estado, e que deveriam facilitar o exito das: 
negociações encetadas em Londres. 

«A portaria da mesma data, resolvendo este ponto: 
como acima fica dito, e em harmonia com os desejos. 
manifestados repetidas vezes nos ultimos tempos,. 
pela direcção, e ainda pela Associação Commercial e- 
pela opinião publica, habilitou a direcção a precisar v- 
dia em que de como completo se poderia dizer resta- 
belecida a situação normal do banco. 

«Entretanto, a confiança no primeiro estabeleci- 
mento de credito: do paiz, e nos vastos recursos de- 
que elle dispõe para fazer face a todos'os seus com- 
promissos, começára desde-logo a restabelecer-se ra-- 
pidamente do choque inesperado e violento: resultante: 
dos acontecimentos do dia 18. Logo no dia immediato: 
encetava 0 banco aquellas operações cuja continuação: 
as circumstancias ainda lhe permittiam. A troca das. 
suas notas de cobre, o pagamento dos depositos na 
mesma especie, e ainda algum desconto tambem“ em. 
cobre a fabricantes 'e industriaes, tornara possivel e 
facil os” pagathentos a operarios e jornaleiros, pa-: 
gamentos que deveriam effectuar-se | no mesmo sabe 
bado' 19. 

“e A “corrida que'a -primeipio seo manifestara para a 
troca das notas de cobre havia serenado já pelas qua- 
tro horas, “embora: as “portas: do estabelecimento se' 
coniservassem abertas aos portadores até ás seis horas: 
da tarde. Ao todo foi a importancia que-se satisfez de 
39:0004000 créis.o No“ domingo facultou-se a troca no: 
vamente "sendo “porém” já“ muito lmitádo“o numero: 
dos: que 86 aproveitaram d'essa resolução 

“«Começaram* eritão “geraes e espontanéas as mani-.. 
festações das duas praças de Lisboa e Porto com re-: 
lação ás notas de otro“ do banco, manifestações que: 
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honram esta casa, e não menos os que as promoveram 

-e n'ellas tomaram parte por qualquer fórma, .e tendo 
tambem por immediato resultado o pôr um termo ao 
-agio a que a especulação procurava a princípio sujei- 
tar as mesmas notas. 

«Este: facto concorreu para resolver: a direeção a 
-effectuar já na segunda-feira 21, o pagamento dos de- 
cpositos em ouro por meio de notas, o que aliás se li- 
mitava a reduzir a um typo unico duas classes de di- 
vidas ambas exigiveis à vista, e não contraviava por 
“isso sensivelmente a resolução inabalavel da direcção, 
de não augmentar por operação alguma nova a impor- 
tancia das suas notas de ouro, em circulação, resultado 

que se conseguiu por causa das cobranças effectuadas, 

-e apesar de se haverem pago em Lisboa depositos em 
ouro na importancia de 53:9149592 réis, porquanto a 
-circulação em Lisboa desde 18 de agosto até 24, data 
anterior áquella em que começou a verificar-se o troco 
“das notas, apenas subiu à limitada cifra de 16:1905000 
«réis. Os titulos do. banco. continuam a cotar-se com 
premio elevado, havendo-se realisado transacções a 
-D698000 réis. » 

Tal foi;a historia da crise de 1876 que veiu, com. 
trinta annos de: intervallo, mostrar, com factos, que 
-esta especie de commoções sociaes tanto podem ser: 
provocadas pela precipitação dos: governos, como pelas. 
“faltas dos individuos. A preconisada liberdade banca- 
“Tia soffreu-aquio mais duro-dos golpes, e a doutrina 
a-mais selecta vefutação. Que os seus defensores alle- 

-«guem em: defeza d'ella a-incapacidade ou as intenções 
criminosas dos. banqueiros, não fazem com isso-mais 
doque condemnar-se:; porque; as leis não podem con- 
sentir ouso de instrumentos, perigosos a quem não: 
sabe utilisal-os, ou a: quem: sabe demais fazel-o em 
proveito proprio sacrificando, autilidade commum.;.e: 
“d'aqui: se infere o; principio «de que a liberdade não 
spóde.ser um principio practico, ainda quando se con- 
«peda que seja um postulado verdadeiro. | 
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Concluindo o seu relatorio, o banco de Portugal al- 
Jegava a necessidade de uma reorganisação, reclamando 
para si as garantias correspondentes ao papel que a 
força das coisas o obrigava a exercer. 

D'este modo se exprimia s direcção : 

«Se o Bancó de Portugal deve continuar, como a 
força dascircumstancias e as leis do desenvolvimento 
“economico, que actuam entre nós, como na França, 
-como na Inglaterra, como na Allemanha, na Italia-e 
ma Hespanha, a ser considerado o supremo dispensa- 
dor do credito, o estabelecimento bancario, ao qual. 
possam recorrer em momentos de angustia cs outros 
“bancos e “o commercio serio das duas praças de Lis- 
boa e Porto, convém fortifical-o e marcar-lhe franca- 
mente na legislação uma situação excepcional, que lhe 
-dê os recursos precisos para alcançar um similhante 
resultado, 

«Exigir do banco, que ainda conserva hoje-o capi- 
tal com que iniciava as suas operações em 1846, e 
que pela nova legislação que lhe diz respeito vae des- 
cer à classe de uma qualquer sociedade anonyma, á 
qual foi, é verdade, conservado um privilegio impor- 
tante, o da emissão, mas com a ameaça sempre pen- 
dente de lhe poder ser retirado, logo que os poderes 
publicos assim o resolvam, isto é, sujeitando as condi- 
ções 'essenciaes da-vida do banco: a uma simples mu- 
«dança'de prodominio de-opiniões economicas no governo 
e no parlamento ; exigir, repetimos, de um estabeleci- 
mento emtaes' condições, com a pressão moral da opi- 
nião,'e'por outra fórma, que'se: preste a desempenhar 
um: papel que não: cabetias suas forças; é pôrem risco 
a propria'segurança:do banco que á sua direcção cum- 
pre'sobretudo, salvaguardar, A elevação: do nosso ca- 
pitat "depende unicamente dos accionistas que já em 
outra “occastão manifestaram reconhecer a necessidade 
d'ella Para que essa ielevação tenha: porém logar com 
vantagem geral, é indispensavel a acção dos: poderes 
publicos; que podem e-devem intervir por outra fórma 
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na constituição do banco. E' este, repetimos, o resul- 
tado para a direcção mais frisante dos acontecimentos: 
d'este anno. Em presença de exigencias continuadas, 
de pressões de ordem.diversa, de difficulades: sempre 
renascentes, a direcção luctou incessantemente, mas- 
os recursos do banco manifestaram-se insufficientes. 
Os seus creditos no extrangeiro, aliás avultados, não- 
bastaram; o seu capital mobilisado em larga escala- 
pela realisação de titulos de divida fundada em Lon- 
dres, realisação que teve logar n'estes ultimos annos,. 
tambem não permittiu vencer as dificuldades; foi ne-- 
cessario recorrer ao governo para levantar com o seu 
concurso mais dinheiros em Londres, e ainda assim se- 
não conseguiu evitar a catastrophe do dia 18. 

«D'estas considerações não póde, no entender da di- 
recção, deixar de se inferir ou a conveniencia de mo-- 
dificar a situação official do banco, ou a necessidade- 
de que este restrinja as suas operações e se limite ao- 
papel muito modesto que representou até 1373.» 

«E o governo d'então, reconhecendo o fundamento: 
das allegações do banco, vendo que por toda a parte- 
decaia a doutrina do livre-cambio em materia de cir- 
culação, doutrina tão eloquentemente refutada pelos: 
factos actuaes, propôz ás camaras um projecto de lei,. 
cujas disposições, imperfeitas e superficiaes, seriam, 
comtudo, a ter sido approvado e transformado-em lei, 
o primeiro: passo no sentido da-reorganisação da cir-. 
culação e-do credito entre nós.cMais tarde:a revisão. 
da leidas sociedades anonymas; prohibindo asrinstitui- 
ções d'esta: natureza-o; deposito e desconto, afastariam 
completamente a especulação da-circulação ; e afinala: 
reconstrucção do Banco de:-Portugal, sob oseriterio: 
mutualista, viria, sem abalos: nem crises, trazer taxa 
normal o desconto, constituir'assim o credito;e! resol-, 
ver“ 'a-questio financeira que d'outra-fórma-arrastaná: 
Portugal a uma banca-rôta, prenuneio possivel'de uma. 
quedafinal. A nosso vêr; portanto, as disposições: do- 
projecto de lei de 1877 não valem senão como sym- 
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“ptoma de uma fecunda reacção no espirito governativo 
«Ja nação, e significam o primeiro passo dado no ca- 
minho da reconstituição economica do paiz. Tomadas 
das diversas constituições bancarias da Europa, as dis- 
posições do projecto não poderiam porém eliminar d'en- 
“tre nós os bancos livres anonymos ; e sendo assim, a 
dualidade de systema bancario bastaria por si só para 
«destruir ou para diminuir em muito a efficacia da or- 
-ganisação. À elevação do capital do banco de 8 a 16 
mil contos; a creação da rede de agencias; o exclu- 
sivo da emissão de notas em todo o paiz; a reserva 
n'um terço do valor das obrigações á vista; a immo- 
bilisação da quarta parte do capital em fundos publi- 
cos; a gratuitidade dos depositos á vista; o juro ma- 
ximo de 5 9/o em descontos commerciaes, de 6 “fo em 
“descontos de a mais de 3 mezes; a partilha por meta- 
“de, com o 'Thesouro, do producto dos descontos, quando 
o governo auctorisasse a elevação da taxa; a interven- 
ção fiscal e administrativa do governo : são disposições 
cujo valor e alcance nós podemos dispensar-nos de es- 
tudar de novo agora, por isso que o fizemos já, ao ex- 
pôr os diversos systemas bancarios dos paizes cultos, 
donde taes disposições foram tomadas. 

A apresentação d'este projecto de lei em côrtes pro- 
vocou uma certa agitação no norte do paiz; levanta- 
- ram-se os bancos emissores, e os partidos de opposi- 
ção, aproveitando em utilidade propria o espirito de 
resistencia, e desposando os interesses da especulação 
atacada, promoveram reuniões, msetings, representa- 
ções; e a imprensa trabalhou arduamente oppondo ao 
projecto do governo, que por todos os modos atacava, 
o statu quo, cujas excellencias a crise anterior demons- 
trara, O statu quo que defendia em nome da liberdade 
“da circulação fiduciaria, quando o systema existente 
era o da multiplicidade de bancos privilegiados! Nin- 
-guem se atrevia a reclamar a ampla liberdade de 
“emissão, taes e tão vergonhosas eram as historias de 
muitos bancos; mas por uma inconsequencia que só a 
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cegueira do interesse ou da paixão politica explicam,. 
argumentava-se com as pretendidas excellencias do- 
systema da liberdade em favor do systema existente: 
de uma emissão, multipla sim, mas exclusiva dos ban- 
cos para ella privilegiados. Que esta opposição con- 
corresse ou não para isso, o facto é que pouco depois- 
o gabinete caiu, e O projecto de lei caiu com elle: e a: 
questão da organisação da circulação é uma d'aquellas- 
que necessariamente tem de resolver-se sem demora. 


III. — Physiologia do organismo 
bancario portuguez 


Unificar a emissão centralisando-a, conserval-a no- 
regimen actual, ou abandonal-a á livre concorrencia, 
taes são as tres soluções que se apresentam à opção- 
do estadista. A” parte considerações de ordem social 
em que a seu tempo entraremos, e que por fórma al- 
guma podem esquecer a quem tome sobre si o duro en- 
cargo de reger uma nação, é fóra de duvida que são as- 
condições positivas e practicas dos elementos sociaes que 
determinam a opportunidade das medidas legislativas. 
E desde que nós reconhecermos a podridão do; sys- 
tema bancario portuguez; desde que virmos os pro- 
fundos vicios que já mataram muitos e de que adoe-- 
cem os restantes bancos anonymos de emissão ou: 
sómente de deposito e desconto, teremos, tpso facto, 
reconhecido a impossibilidade practica, não só de lhes 
abandonar a circulação fiduciaria livre, mas tambem. 
de manter uma circulação multipla, 

Em auxilio dos documentos que hão de provar-nos. 
as anteriores asserções, veem as provas de incapaci- 
dade e de crassa ignorancia d'essas administrações 
bancarias, que até no publico teem provocado a irri- 
são e a mofa. Os argumentos e allegações que se ou- 
viram por occasião do projecto de reorganisação do- 
banco de Portugal dão a: medida da capacidade dos. 
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"que, na sua sufliciencia, se julgam capazes de gerir 
uma tão grande parte.da riqueza. commum, e de des-- 
empenhar: funcções tão, graves e essencias como são 
as da circulação, Uns pediam que, livre a emissão, o- 
governo fixasse o typo uno das notas à imitação dos. 
Estados-Unidos, sem dizerem que lá os bancos entre- 
gam ao Thesouro, contra as notas, o equivalente de- 
fundos publicos. Outros, reconhecendo a necessidade- 
de garantia publica para as notas, pretendiam que o- 
governo não fizesse monopolio d'essa garantia, que a» 
désse a quem quer que fosse, sem dizerem que o go- 
- verno troca, não dá, essa garantia pelo maximo de- 
5 9/0 para o desconto. Outros allegaram que o maximo- 
juro é uma illusão, que a formula universal da offerta. 
e da procura é que determina o preço do dinheiro, 
sem verem que os factos e as estatisticas provam o- 
contrario, vindo em auxilio à razão. Os relatorios dos. 
bancos no exercicio de 1876 estão cheios das mais. 
divertidas observações e das doutrinas mais extrava-- 
gantes. Sejam-nos estas citações um engraçado (tris- 
temente risivel) intermedio da materia ardua que temos. 
vindo estudando e nos falta estudar ainda. Todos os. 
bancos á uma dão o panico por causa da crise, todos. 
se consideram solidos, fortes e bem regidos; e à falta. 
de outra materia, occupam-se a caracterisar o pheno- 
meno psychologico do medo, «Alguem diz que o pa- 
nico é um erro de raciocinio, mas a nós parece-nos,. 
observa a Utilidads publica, que elle nada tem com. 
o raciocinio, e que é mais um producto da persuasão. 
“do que da convicção.» O banco Portuguez accode a di- 
zer que «é condição da natureza humana deixar-se- 
dominar mais pelos sentidos do que pela razão, e por: 
isso não é de extranhar o que succedeu.» Entretanto, 
menos de extranhar são os factos occorridos, se os li- 
garmos á declaração do mesmo banco : «por força de- 
circumstancias tivemos de mutuar mais do que dese- 
javamos, sobre valores cuja realisação seria impru- 
dente forçar tumultuariamente» o que, traduzido em: 
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linguagem positiva, quer dizer: emprestámos sobre 
todo e qualquer papel, emprestámos sobre as proprias 
acções, porque só assim poderiam os nossos accionis- 
“tas entrar com o capital que tinham subscripto ; con- 
“vertemos pois o capital em papeis de credito, e só nos 
restaram os depositos para attender ás demais opera- 
ções bancarias: d'ahi a crise. 

A Sociedade-geral virou para o Peru as vistas que 
“então geralmente se tornavam para os fundos hespa- 
nhoes, e achou-se com 60:000 libras de fundo peruano 
-a 47 quando a cotação d'elle baixara a 12,74, preço 
“a que compra mais 60:000 libras «para compor média 
mais favoravel.» O banco de Ponte-de-Lima empre- 
hende o negocio de compra e de exportação de vinhos; 
outro banco do Porto refina assucar ; o banco Lusitano 
fabrica oleos de purgueira e explora minas de phos- 
phato de cal em Hespanha, 

Taes são as consequencias da anarchia bancaria. À 
-especulação commercial e industrial colla-se ás fun- 
cções da circulação e do credito ; os depositos são o 
meio de obter do publico o dinheiro necessario para 
as especulações, — por um verdadeiro abuso de con- 
fiança que a lei, depois de permittir, sancciona por 
mão exigir estreitas contas de quem foi aventurar em 
especulações ou immobilisar em industrias, capitaes 
moveis, como taes prestados e, para que n'essa mesma 
natureza fossem guardados. D'ahi resulta que, fomen- 
tando esta anarchia as especulações e consolidações 
'temerarias, necessariamente provoca as crises; as 
-“Quaes, passando da esphera particular da especulação 
para a esphera geral da circulação, se tornam verda- 
-deiras commoções sociaes. Anarchisar a circulação fi- 
duciaria seria prestar á especulação mais uma arma 
para impunemente explorar em proveito proprio as 
economias sociaes, — mais uma arma, porque a liber-" 
dade bancaria,” o anonymato applicado ao deposito e 
ao desconto, são a arma de que a especulação: Já Ru: 
põe. 


A 
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O feio peccado de jogar em fundos hespanhoes é o 
«que unicamente horrorisa as administrações dos ban- 
-cos : todos os puros accodem a affirmar a sua innocen- 
cia. E" o banco do Douro, é o de Bragança, é o de 
«Chaves, é ode Vianna, é o de Villa-Real; «apesar de 
“tentados, diz este, tinhama-nos abstido de entrar em 
megociações aventureiras de mais para um estabeleci- 
mento de provincia, onde são desconhecidos os mys- 
terios commerciaes dos grandes centros.» Finalmente 
-0 banco de Barcellos resume n'estas conceituosas pa- 
lavras toda a questão : 

«Não é novo para vós, senhores accionistas *, que, 
“em maio, se manifestou na cidade do Porto um prin- 
cípio de crise, que mais tarde se pronunciou temerosa, 
-estendendo-se a todo o paiz. 

«O pequeno ser da nossa existencia permittiu-nos 
viver vida afastada dos demais Bancos: — não entra- 
mos no jogo de fundos hespanhoes, nem os acceitamos 
em penhor ou caução; bem assim como tambem as 
acções d'outros Bancos, que no mercado se acham de- 

- preciadas», 

«Não obstante, não escapamos totalmente á oscila- 
«ção geral, que subverteu a ordem regular de todos os 
estabelecimentos bancarios, não escapando aquelles, 
cuja solidez não se lhes pode negar: a crise exerceu 
tal ou qual influencia sobre todas as nossas operações, 
obrigando-nos a estar na expectativa por mais de tres 
mezes». 

O banco Ultramarino, celebre por ter annunciado 
“que, se suspendia a restituição, tambem não recebia 
novos depositos, nota porém no seu relatorio o aban- 
«dono da navegação, affirmando que as perdas da crise 
“bastariam para ter creado uma frota de vapores cor- 
reios para o serviço colonial, 

Justa como é esta observação, conduz-nos a consi- 


! Todas as palavras em gripho são dos relatorios dos ban- 
"Cos. 
H 


162 A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 


derar outro lado perverso da liberdade bancaria, que 
é a attracção exclusiva que exerce sobre os capitaes 
moveis, desviando-os da industria para a agiotagem: 
(57); embora nos pareça que as perdas nacionaes da- 
“crise de 1876 não chegam a cifras excessiveis. Afóra. 
a consolidação insensata de capitaes em industrias de 


hantasia, verba que não excede umas centenas de- 
Pp ) 


contos, o prejuizo importante consiste na diferença de 
cotação de 23 ou 24 a que entraram, para 10 ou 12º 
a que desceram, os fundos hespanhoes importados no- 
paiz. Impossivel de determinar a cifra d'elles, é po- 
rém evidente que as sommas accusadas pelos boletins- 
das bolsas estão muitissimo acima da somma de titu- 


los realmente existente no mercado, por isso que o. 


jogo de bolsa não exprime tradição da mercadoria, 
mas sim uma aposta sobre a oscillação do preço venal: 
d'essa mercadoria. À crise de 1876 pode, pois, dizer- 
se que não afectou o capital nacional, differindo assim: 
na essencia da crise precedente de ha trinta annos: 
(46); traduzindo antes um ataque à distribuição do 
que à producção da riquesa, exprimindo transferencias. 
de capitaes entre individuos, , sem exprimir transfe- 
rencia internacional de riqueza ou total destruição 
della. 

O exame do systema bancario portuguez, qual o: 
apresentam os relatorios e contas do exercicio de 1876- 
acabará de nos provar, com a evidencia dos factos, o 
fundamento das nossas opiniões; preparando-nos além. 


d'isso com os elementos necessarios para definirmos 


o modo e condições em que o corpo das nossas idéas 
poderia effectivamente realisar-se na sociedade portu- 
gueza, —assumpto que terminará naturalmente o nosso- 
trabalho. 

Ao entrar na apreciação é exame do RIP ERA ban- 
cario portuguez (58-9) nós não pretenderemos deter- 
minar o grau de capacidade ou de solidez de cada um 
dos bancos: além de que nos não compete, a nós nem 
ao plano d'este trabalho o fazel-o, não o permittem à. 


A. 
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insufliciencia e a estudada concisão dos relatorios e 
balanços. Importa-nos porém conhecer a estabilidade 
do systema, como tal; e além d?isso verificar 0 seu 
grau de eflicacia social: este é o criterio que nos 
guiará no nosso estudo. 

Começando por comparar é as clíras da reserva me- 
tallica e das obrigações à vista, achamos a primeira 
em 9515 contos e a Resunda em 23089, sendo 18021 
de depositos e 5068 de emissão. Vemos pois que a 
reserva sobe a 40 “/,, mas n'esta e em todas as obser- 
vações ulteriores teremos de pôr de um lado o banec 


“de Portugal, do outro os demais bancos, por isso que 


as cifras do primeiro influem de um modo notavel so- 
bre a massa. Separando, pois, temos : 


7 ” Eeefernva vs ph de dona o E SUTA Vi q 
Rnco-deoF ORE. sq, Depositos e emissão... 1502/08 /0 
Egito: fReserválo Nota! 6501 (ar 6! 

EDS ai tDepositos e emissão... 18597 do “g 


a - 


Errariamos, porém, se não acompanhassemos estas 
cifras de considerações que lhes modificam a impor- 
tancia. Devemos lembrar-nos de que as nossas obser- 
vações se referem a uma data excepcional. Em de- 
zembro de 1876 todos os bancos, mais ou menos mal- 
feridos pela crise da maio, tinham tratado de reforçar 
as suas reservas, de liquidar os valores disponiveis é 
realisaveis; isto ao mesmo tempo, que o panico e à 
desconfiança, ainda não vencidos, reduziam considera- 
velmente a cifra dos depositos. 

Lendo os relatorios dos bancos, encontraremos em 
muitos repetidas queixas contra esse estado de crise 
latente que os obriga a conservar irreproductivas em 
suas caixas sommas consideraveis. Se, portanto, a per- 
centagem de 35, considerada geralmetite sufficiente, 
existe em dezembro, não existe nem antes nem de- 
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pois, nem se comprehende que exista desde que a lei. 
a não fixa, e desde que o interesse des bancos os obriga 
a reduzil-a (60); accresce porém que só os bancos mu- 
nidos de uma reserva suficiente descriminam em seus 
balanços os depositos à vista dos depositos a praso, 
considerando nós na primeira categoria apenas os que 
ahi appareciam incluidos, e devendo por isso a cifra 
real, das obrigações à vista ser muito superior à que 
descrevemos. 

Como quer que seja, parece-nos secundaria para O 
nosso caso esta consideração, porque uma vez galgado 
o periodo agudo da crise e entrados em épocas, se não . 
regulares, mansas pelo menos, a percentagem de 35 é 
mais do que sufficiente para occorrer ao curso ordina- 
rio das operações. 

Mais graves são os factos que vamos expôr. Às ci- 
fras dos activos dos balanços dão nos à relação em que 
se encontram entre si as diversas operações bancarias 
ou consideradas como taes : 


Banco de Outros 
Portugal bancos Pete 
Es Cr FB) 
Import. º | Import. º/ Am ponteiro 
ai A 
Valores de carteira. ...... 1. (contos), 5:632-—53 | 18:303—33 23:9385 —35 
Fundos nacionass....cs.veres » 1:595—15 5:416—10 T:011—10 
Papeis de credito... ........ ) 125— 1 5:113— 9 s:238— 8 
Emprestimos sobre penhores. ) 2:100—20 | 16:170—+8 18:270 —27 
Devedores diversos... ......« » 1:272—11 | 11:6,2—20 | 12:;874-—20 
| 100 100 | 100 


Estas cifras offerecem-nos abundante materia de con- 
siderações. Sae fóra do nosso programma, e até dos 
limites necessarios d'este trabalho, particularisar as 
condições especiaes de cada um dos bancos : essa ope- 
ração interessante poderá comtudo fazer-se perante os, 
mappas annexos em appendice, e d'ahi se verá como 
mais de um banco, impelhiido, ou pela dura necessidade 
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de inventar operações para registrar lucros, ou pela 
vertigem do jogo, chegou a converter todo o seu pas- 
sivo em operações alheias á natureza dos bancos de 
“deposito e desconto. Resumindo-nos porém ás cifras 
totaes, vemos primeiro que, ao passo que os saldos en- 
tre devedores e credores só representam 11 no banco 
de Portugal, sobem a 20 nos outros bancos, apesar de 
nenhum d'elles ter uma tão vasta rêde de agentes e 
correspondentes. 

Principiamos por aqui, porque os 11:600 contos as- 
- sim descriptos, representam os debitos das agencias e 
caixas fihaes que os bancos á porfia acecumulam em 
Lisboa e Porto, e esses debitos das succursaes corres- 
pondem a outros tantos emprestimos sobre penhores, 
ou papeis de credito comprados. Supporemos comtudo 
só em metade a importancia d'essas verbas, e assim 
chegaremos a reconhecer que 47 º/o das operações são 
emprestimos ou papeis de credito : isto é, que os ban- 
cos excluindo ode Portugal, teem todo e mais do que 
o seu capital convertido em papeis sobre que especu- 
lam, ou em emprestimos sobre penhores, para que ou- 
trem especule com o dinheiro d'elles. 47 º/ dos acti- 
vos são assim absorvidos pela agiotagem, ao passo que 
o desconto apenas representa 35. 

Ao lado d'isto vemos que a pisenalçdo já em fundos 
portuguezes representa 10 º/,, mas esta cifra que, re- 
partida proporcionalmente entre os bancos não seria 
excessiva, adquire uma significação grave desde que 
a vêmos limitada a certos bancos que traduzem em 
inscripções todo o seu capital, como o Banco Commer- 
cial do Porto, ou parte importante d'elle, como outros. 
Se este facto revela uma relativa seriedade e pruden- 
cia, porque mais vale empregar o dinheiro alheio em 
inscripções do que em jogos de papeis de credito, nem 
por isso deixa de revelar tambem quanto é excessivo 
o capital applicado ao serviço bancario, e de concorrer 
assim para defender a opinião de que a anarchia pro- 
voca a plethora, e a plethora as crises, 


=» 
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De 12 mil contos que os bancos poriuguezes teem 
convertido em fundos e papeis, 7 mil:são fundos por- 
tuguezes, e os 5 mil restantes fundos extrangeiros 
(hespanhoes e pernanos), acções de companhias indus-' 
triaes, e finalmente açções de bancos. Ora, como é de 
todos sabido que os capitaes das duas ou tros grandes 
companhias industriaes do paiz são extrangeiros, que 
as companhis nacionaes são poucas e de limitada im- 
portancia; e como os balanços nos mostram que à ci- 
fra de fundos extrangeiros é relativamente insigaifi- 
cante : força é concluir que a maxima parte dos 5 mil. 
contos de papeis de credito que apparecem nos activos 
dos bancos são acções d'esses mesmos bancos. Por 
aqui chegamos a outro capitulo do nosso exame: a 
determinação do capital movel effectivamente conver- 
tido nos bancos. | 

“ As series de algarismos que nos passivos dos balan- 
ços apresentam a cifra de 50 mil contos como capital 
effectivo dos bancos, e as series que gos activos figu- 
ram em 24 mil a parte d'esse capital applicado a em- 
prestimos sobre penhores e a papeis de credito, devem 
submetter-se a uma liquidação de estornos, sem a qual 
se não fará uma idéa verdadeira da riqueza movel na- 
cional convertida em bancos. Já tivemos cecasião de 


notar o modo como se chega a uma altura vertigino- 


sa, apoiado apenas n'um pequeno capital real: as acções 
do banco A servem de caução no banco B (quando 
não é no proprio banco 4) para que o accionista possa 


cumprir as entradas exigidas, sem desembolsar um di- 
nheiro de que não dispõe. Desde logo esse individuo 


figura à direita como devedor, á esquerda como cre- 
dor: desde logo apparece. uma cifra de capital e uma 
cifra de operações, e duas verbas, activa e passiva, 


“que não representam valor, — senão o de um laço ar- 


mado à cobiçosa ingenuidade dos que, mirando ao juro 
promettido, vem correndo a depositar, e dos que es- 
perando as altas fabulosas, Vão pagando o premio das 
acções émittidas. A fortuna dos primeiros arrasta 08 
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segundos, e assim se prosegue até que a força das 
cousas e a falta de dinheiro, para ir satisfazendo as 
falhas successivas, põem ponto na loucura. E” n'esse 
momento que os feridos se lamentam no campo e que 
“08 felizes riem cynicamente. Taes foram as inevitáveis 
consequencias da anarchia bancaria entre nós, e em 
toda a parte onde a lei a consentiu, Os factos veem 
provar a illasão d'essa pretendida efficacia productora 
demonstrando os males trazidos á distribuição, desde 
que ella é abandonada ao livre concurso da astucia dos 
andividuos. 

Às edificações chimericas da embriaguez largam rai- 
Zes : são os accionistas verdadeiros na vespera da ruina 
«são os devedores ameaçados de execuções, são os admi- 
nistradores que vêem RI lhe a occupação rendosa ; 
«são todos esses os que depois da crise se oppõem à 
diquidação, os que resistem ás reclamações dos credi- 

“tos, e mantém de pé, emquanto podem, o edificio car- 
-comido. Por isso poucos foram os bancos a que a crise 
de 1876 obrigou a liquidar; por isso, apesar d'ella, 
ainda em dezembro o systema bancario pr aço se 
-conservava, pôde dizer-se, intacto. Às cifras do seu 
balanço annual dessa época podem, portanto, ex- 
primir-nos o fundamento do quê acabâmos de ex- 
pôr. 

O calculo a que vamos proceder tem muito de hy- 
mpothetico, nem podia deixar de ser assim; entretanto 
a discreção do leitor avaliará o fundamento das hypo- 
theses. Começaremos. por considerar normaes as rela- 
«ções entre as diversas operações bancarias do banco 
«de Portugal, isto é: 


Pos PMB us do 53 “o 
Camelaçe Lundos: es ms msi A Oui? 
im presUmba ca can rg min 20,05 
Devedores,... li » 
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“Sra, sendo de 18 mil contos o valor dos descontos 
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nos outros bancos, a cifra correspondente de empres- 
timos baixaria a 7 mil, de 16 em que figura. Por tal: 
fórma o capital bancario real baixaria tambem de 50 
a 40 mil contos. D'aqui é necessario deduzir ainda a 
verba de papeis de credito, representando 4 mil contos. 
de acções de bancos (por avaliarmos em 1000 os fun- 
dos extrangeiros e acções de companhias industriaes),. 
o que faz baixar a 36 mil o capital real. Não pára. 
ainda aqui a reducção; porque, se trouxermos á rela- 
ção normal de 11 º/, os saldos devedores das succur- 
saes, pelos motivos anteriormente expostos, essa verba. 
dos activos baixa de 12 a 3 mil contos, trazendo o ca- 
pital real de 36 a 27 mil contos. 

Effectuadas estas eliminações, affigura-se-nos que- 
as cifras reaes do edificio bancario portuguez se po- 
dem traduzir d'este modo: | 


B d O 
sa pane do o nd doada 
| Contos Contos Contas 
À Reserva o to Da «| 4:667 | 4:908 92570» 
B Valores de carteira. ........ 5:632 | 18:308 23:939- 
C Fundos publicos............ A St:59s 5:416 7:011 
D Papeis de'credito ....- aii. - 125 665 790: 
Rr EIADrESLIMOS 4d cols ciniábia 2:100 | 6:900 9:000- 
PrSaldos de contasc ss. 1:281 | 2:514 DTD 
Cr MEDOv eis (a ca REV en 222 145 J6% 
HDiversos saia RR da dd 509 800: 
Sommas....... | 15:913 | 39:960 dO:BT3 
PASSIVOS 

A Capital effectivo....... CAR oo! 7:6092% PNO-DBM Ad DDT 
- B Fundos de reserva... ........ — 1:310 1:310» 
DEDOSTLOS 4 em mis to idis aiira es iuléão «| 3074 | 14:947 18:021 
DEMINSAD AR cu Dalva (o ea dA 566 |  5:068 
To ASUCLOR E EO OS cmo as ata 369 1:734 2:099- 
F Diversos..... ce uicicceress 280 | 1:823 |  2:103. 
Sommas...:...| 19:913 | 39:960 d9:875- 
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Ha pórém ainda aqui verbas evidentemente ficticias.. 
A cifra da reserva é excessiva, porque os bancos con- 
sideram como reserva os depositos feitos em outros. 
bancos : vindo assim o A dos activos a ter um excesso- 
egual ao ( dos passivos. Não ha, porém, nos relato- 
rios bancarios os elementos para reduzir estas cifras à. 
realidade. Apenas o Banco União de Portugal e Bra- 
2h diz com louvavel clareza, que a sua reserva se com- 
põe de 40 contos em dinheiro e 69 em depositos n'ou- 
tros bancos. E se podessemos inferir d'aqui para os 
demais bancos, os depositos baixariam a 13 e a re- 
serva effectiva a 3 mil contos. | 

Vêse porém claramênte d'este calculo que o capi- 
tal bancario portuguez sommado aos depositos e & 
emissão é ainda excessivo depois das reducções feitas, 
por isso que apparece convertido em papeis de cre- 
dito e fundos na somma de 8 mil contos, isto é, em 
quasi uma terça parte do seu total, Pode pois dizer-se 
que 19 mil contos de capital bancario, sommado à 
emissão e depositos reaes actuaes, são a cifra effectiva 
que em Portugal exerce o officio de banco; os exces- 
sos representam, ou phantasmagorias numericas, ou 
especulações e consolidações alheias é oppostas á na- 
tureza das operações propriamente bancarias. Por ou- 
tro lado, ainda, se prova isto que afirmamos : isto é, 
comparando a cifra do capital bancario com as cifras. 
da população, do commercio e dos rendimentos nacio- 
naes, portuguezes e estrangeiros (61); comparação que 
apresenta uma excessiva relação em Portugal; e d'esta. 
circumstancia resulta que, se esse capital bancario 
fosse todo elle real e por isso fruidor de juro, ou se 
ainda a cifra reduzida a que chegamos se applicasse 
a operações bancarias, a circulação dos valores estaria. 
em Portugal onerada com uma taxa cuja elevação é 
inadmissivel (62). 

Estas considerações valem decerto pouco para todos 
os que apreciam as instituições bancarias por um modo 
diverso do nosso. Se os bancos exercem o serviço colle- 
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etivo de reunir e centralisar o capital circulante da 
nação, para com elle facilitarem a circulação dos va- 
“lores pelo desconto, as nossas considerações tém um 
grande alcance; se porém os bancos são considerados 
não diremos já uma industria, porque tal modo de 
“pensar é irracional, mas sim um comercio ; : se ão 
serviço coliectivo, pode e convém que ande alliada a 
“especulação mercantil; se o mesmo banco receptor de 
“depositos ou emissor de notas pode e convém que dê 
a esses valores, não aquella applicação exclusiva que - 
«a natureza d'elles determina, mas sim aquella que im- 
mediatamente apparecer mais productiva em lucro; se 
-o ponto de vista de fomentar a producção da riqueza 
“de todas as maneiras, sem attenção a nenhumas outras 
considerações, predomina sob o ponto de vista de 
manter a ordem na circulação, o que é um dos modos 
“de moralisar a ecoromia: então devemos concordar 
que o capital bancario jámais pode ser excessivo, que 
as reservas feitas á livre emissão de notas são absur- 
“das, que toda a especulação é licita e conveniente, 
mesmo aquella que converte em immoveis os deposi- 
tos reclamaveis á vista. 

O nosso modo de pensar é inteiramente diverso d'este. 
“Reconhecendo a acção fecunda da especulação na des- 
coberta e aproveitamento da riqueza, entendemos po- 
rém que essa acção se torna prejudicial desde que se 
confunde com os serviços collectivos; e criminosa até, 
desde que a lei lhe concede o anonymato, que só aos 
ultimos convém neste caso. Confundidas as duas es- 
pecies, e acobertada a confusão pelo anonymato, re- 
“sultam d'esse estado as deploraveis consequencias que 
vimos darem-se entre nós em 1876, repetição de sce- 
nas analogas já muitas vezes representadas lá por fóra. 
Sem transpassarmos a linha que divide o jogo ou a. 
especulação do roubo, porque este ultimo sae da es- 
phera economica para a penal, não deve porém dei- 
“xar de impressionar-nos a facilidade com que uma tal 
linha practicamente se transpõe com impunidade fiscal, 
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“por isso que o anonymato cobre o especulador; e até 
-com impunidade penal, porque a lei, desvairada pela 
ambição de crear rigneza, é omissa na determinação 
«dos meios porque é licito fazel-o. As nossas socieda- 
des, entregando-se nas mãos da concorrencia, repro- 
duzem, sob uma fórma civilizada, esse estado de mui- 
tas sociedades primitivas, em que a pilhagem era 
virtude civica e os salteadores heroes PORIOS patos 
“bardos. 

Se os à mentos da rapina e dos crimes practica- 
«dos à sombra da lei não escasseiam, nós, que não pre- 
tendemos exercer aqui o papel confiado ao ministerio 
publico, não temos que nos occupar d'elles. Devemos 
«porém apontar documentos dessa perversão economica 
“que consiste em applicar os capitaes circulantes, re- 
“colhidos sob fórma de depositos, a empregos ou immo- 
veis Ou arriscados; é devemos fazel-o para que reco- 
mheçamos a verdadeira causa de crises como a de 
1876. 

Quando vemos mais de um banco do Porto conver- 
“ter'os seus capitaes em fundos publicos que no activo 
figuram pela cotação, distribuindo-se sob fórma de lu- 
-eros as altas, —que poderemos esperar da estabilidade 
«essas instituições na hora em que as cotações bai- 
xem? (Quando vemos outros bancos commanditar in- 
dustrias fabris ou mineiras ou agricolas. confundindo 
-a circulação, não só com o commercio de papeis ou 
“de mercadorias, mas até com a industria propriamente 
«dita, — que podemos suppôr que deva dar-se, quando 
num certo momento os depositantes vierem reclamar 
a restituição do que se lhes deve? | 

Admittida esta confusão, está aberta a porta a um 
“sem numero de perigos. A facilidade de attrair os de- 
“positos por meio do juro incita à formação de bancos, 
-e a necessidade de realisar lucros desde logo arrasta 
«esses bancos a empresas temerarias. Após ellas vem 
-a crise, vem o desespero, vem os expedientes mais ou 
«menos regulares para encobrir uma ruina já evidente, 
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ou para apparentar suppostos lucros: Os relatorios dos: 
bancos portuguezes em 1816 careceriam de ser trans- 
criptos na integra, para que tivessemos um conheci- 
mento cabal d'esta serie de torpezas. 

Encarando em somma as cifras confessadas (porque 
é impossivel determinar as occultas, embora a sua: 
existencia não provoque duvidas) dos prejuizos des- 
criptos sob o euphemismo de contas ou lettras em li- 
quidação, chegamos ao total de 1540 contos, egual á 
dos fundos de reserva. 

Devemos considerar como perdas taes liquida- 
ções ? | 

Não, decerto, porque são restituições apenas. Re- 
presentam as operações temerarias effectuadas para 
engrossar os lucros; representam a transferencia de: 
dinheiros, do bolso do accionista innocente, ou do de- 
positante incauto, para o bolso do especulador atrevi- 
do e impune, 

Representam por outro lado a restituição que o 
accionista faz do dividendo anteriormente recebido, 
dividendo que era fictício, por isso que provinha do: 
lucro de operações phantasticas, temerarias ou frau- 
dulentas. 

Não se julgue porém que essa cifra de 1540 contos 
é proxima da verdade; bancos ha que, como o Lusi- 
tano, não confessam um ceitil de contas ou letras em 
liquidação; e a fallencia ou liquidação dos bancos do 
Porto, da Estremadura, Nacional, Commercial de: 
Vianna, veiu provar que a realidade das cifras con- 
fessadas em 1876 andava muito por baixo da reali- 
dade das perdas. As confissões dos relatorios deixa- 
vam no suppôr. O banco Industrial do Porto distribue 
20 contos de dividendo, depois de ter perdido mais 
de 120 em fallencias commerciaes n'esse anno; o 
União tira 140 contos à reserva para completar o di- 
videndo, confessando ter prejuizos avultados para Ji- 
quidar; o Mercantil recorre tambem ao fundo de re- 
serva; o Commercial de Vianna tinha mais de 1000» 
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contos em contas correntes e 500 compromettidos nas 
fallencias do Porto; o Portuguez confessa que mais de 
300 contos de acções foram em grande parte adquiri- 
dos por transações forçadas para liquidação de contas 
caucionadas; o de Rarcellos resolve não fazer as en- 
tradas de certas acções que comprara «para não au- 
gmentar o pre) Wizo; pois é facto averiguado que essa 
companhia não tem condições de viabilidade, e tem 
de forçosamente encampar, mas como o homem põe e 
Deus dispõe, deixemos ao futuro a resolução d'este 
problema.» O Lusitano, ailudindo ás fallencias e à 
“crise, diz que terá de supportar prejuizos «que é im- 
possivel por agora orçar e que dependerão da maneira 
mais ou menos vantajosa porque a liquidação se fizer». 
O banco do Minho debate-se com operações que con- 
sidera fraudulentas, com a fallencia dos agentes fóra 
do reino e com as perdas geraes sofíridas. O Ultra- 
marino applica 13 contos para reduzir a valor realisa- 
vel a conta de fundos publicos e acções de companhias; 
e o Commercial do Porto distribue como dividendo o 
valor da alta das inscripções em que tem convertido 
-o seu capital. 

Taes são os bancos que em 1877 se ergueram a re-. 
presentar contra o projecto de lei, pelo qual o governo 
de então pretendia unificar a Emissão. Os defensores 
da liberdade que, impugnando o projecto, exaltavam 
-a não intervenção governativa na emissão de notas, 
faziam-no, buscando mostrar a identidade da Emissão 
e do Deposito, das notas e dos cheques. Nós que, 
sem reconhecer essa identidade, reconhecemos a dos 
seus resultados, sob o ponto de vista da economia da 
circulação, somos levados a concluir contra a liberda- 
de, não só dos bancos emissores, mas de toda e qual- 
“quer especie de bancos anonymos. 

Tornar independentes a Especulação bancaria e a 
“Circulação, para que os excessos inevitaveis da pri- 
meira não tragam a desordem á segunda ; cohibir esses 
excessos pela responsabilidade illimitada do direito 
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commum, garantindo a maxima liberdade à actividade- 
individual; e proteger com o anonymato a circulação, 
para augmentar a sua utilidade collectiva, fazendo Te- 
verter em proveito commum todos os lucros que re- 
sultam do exercicio d'esse delicado e sabio instrú- 
mento,-—eis o. que a nosso ver constitue a verdadeira. 
intelligencia da materia; eis o modo de delimitar na- 
turalmente: as duas espheras da liberdade individual 
e da solidariedade collectiva. 


CAPITULO III 


REORGANISAÇÃO DA CIRCULAÇÃO E DO CREDITO» 


“IT. — Physionomia economica da nação 
portugueza 


“Separar o commercio do serviço, a especulação ban-- 
caria da circulação e do credito, é reconhecidamente 
traduzir nas tir os principios da boa economia 
social, 

Nações ha, porém, cujas condições anormaes da 
vida obrigam ou aconselham a desviarem-se d'essa. 
norma, entregando o serviço do credito e da circula- 
ção (e outros além d'estes) á especulação : são as na- 
ções essencialmente commerciaes; são aquellas que- 
vivem, não do fundo de riqueza propria, mas sim dos. 
lucros realisados com a exploração de riquezas alheias.. 
* Estão n'este caso, acima de todas, a Inglaterra, e de- 
pois os Estados-Unidos ou o Brazil, que são as duas. 
mais importantes nações-colonias. À riqueza que as na-. 
ções-colonias exploram, se geographicamente póde di- 
'zer-se portencer-lhes, não é exactamente riqueza pro-' 
pria no sentido que queremos dar a esta expressão : 
“riqueza propria chamamos áquella que provém do tra- 
balho de uma producção normalmente densa sobre um 
solo normalmente rico. À exploração de riquezas na- . 
turães excepcionaes, ou de vastidões de territorios ex- 
cessivas perante a cifra da popnlação, dá a uma nação» 
o caracter de uma empreza e não o de uma sociedade. 
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As questões de distribuição minguam de valor onde a 
facilidade da producção é tão grande, e a ambição de 
utilisar a riqueza sobreleva a qualquer outro proposi- 
to: largar os braços à especulação, esperar e pedir 
tudo á actividade individual é com effeito um são prin- 
cipio, porque a abundancia da riqueza sára de mo- 
mento todas as feridas da concorrencia, apaga depressa 
os rastos das crises, e não consente que cs problemas 
sociaes propriamente ditos se levantem reclamando or- 
dem na distribuição. Por outro lado, os excessos da 
especulação, as fraudes, e até os roubos, são encara- 
dos com a maior indifferença no meio d'essas nações, 
cujo deus unico é o lucro, — collecção adventicia de 
homens sem cohesão collectiva nem tradição historica. 
Não só a astucia mais ou menos fraudulenta é olhada 
com indifferença, senão até com uma certa admiração 
ou inveja: facto natural, desde que o exito é a unica 
moral que critíca os actos humanos. 

Taes são as nações-colonias ; tal é a Inglaterra tam- 
“bem, e as nações coloniaes, Em Inglaterra, porém, 
estas condições apparecem combinadas com as que re- 
sultam de ser ella ao mesmo tempo uma nação euro- 
pea, com historia, religião, tradições, e sobretudo com 
uma população densissima sobre um solo acanhado. 

A efflcacia productora do individualismo economico 
e da especulação em Inglaterra, não provém só do fa- 
-eto de ella, como nação colonial, viver da exploração 
-de regiões extranhas : provém egualmente do facto de 
obter d'esse modo de vida e da sua extraordinaria ri- 
-queza mineira na Europa, um tal saldo de capitaes 
moveis, ou de lucros annuaes, que lhe dão o imperio 
«capitalista do mundo, ao mesmo tempo que lhe dão 
(ou deram mais do que já hoje succede) o imperio in- 
-dustrial e manufactureiro, Comtudo, apesar do colossal 
resultado de lucros que a Inglaterra obtem desta du- 
pla exploração do mundo, —para a qual a exploração o 
ândividualismo e a especulação são a machina mais 
mtil e efficaz — como ao mesmo tempo, na sua quali- 
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«dade de nação antiga, partilha com as suas companhei- ' 

zas da Europa uma somma egual ou superior de fata- 
ilidades sociaes-economicas : resulta que o emprego da 
tal machina, fecunda em produzir, mas perversa para 
distribuir, dá de si em Inglaterra, ao mesmo tempo 
uma riqueza colossal e um proletariado mais colossal 
ainda; dá de si uma nação que tem duas faces como 
-Jano, e uma de ouro e purpura, outra roida de chagas 
e moribunda de fome. 

São considerações d'esta ordem que, além de outras, 
mos devem levar a fugir de imitar exemplos que nos 
mão convém: A! parte o valor philosophico ou moral das 
doutrinas, — valor que é decerto o criterio superior e 
«permanente, — o observador deve terminar o valor 
historico ou geographico das theorias a que applica o 
seu exame. 

Encontramos na actualidade e na historia um infi- 
mito numero de systemas ; e quem se despir de espirito 
sectario, concordará em que, de um modo, ou de ou- 
tro, mais ou menos bem, os homens teem vivido e as 
nações teem prosperado, no seio de todos elles. O sys- 
“tema proteccionista das monarchias da Europa, tão 
-atacado pelos doutrinarios, e destruido quando cessou 
a época da sua opportunidade, foi comtudo o systema 
“à sombra do quala historia vê que certas nações pros- 
speraram, chegando a um grau de esplendor, depois 
«perdido. Assim nos succedeu a nós. 

Foi por isso que começámos por accentuar as diffe- 
rrenças essenciaes que distinguem nações como a In- 
glaterra, que é o typo da nação commercial, e a França 
-ou a Allemanha que são typos de nações agricolas- 
industriaes; mostrando ao mesmo tempo como a espe- 
culação mercantil, exercida pela liberdade individual, 
“é o meio de tornar mais proveitosa a exploração das 
riquezas latentes, riquezas que nem provém apenas da 
capacidade do trabalho nacional, nem são limitadas por 
“elle. Succede o inverso nas nações similhantes a col- 
meias, onde a cohesão, a ordem, a solidariedade eco- 
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"nomicas, garantindo a justiça da distribuição, são 0» 

fiel da balança social é o penhor da fortuna publica. 
E” pois n'este momento que devemos perguntar qual 

das duas fórmas ou systemas convém melhor à indole- 


da nação portugueza, deixando para mais tarde a com- 


paração d'esses dois systemas comb taes, no seu valor- 
absoluto, e no seu logar historico. . 

Perdido o seu imperio colonial, antes que a propa- 
gação das idéas livre-cambistas tivesse vindo paten- 
tear o melhor modo de explorar as riquezas ultrama. 
rinas, Portugal, comtudo, apresenta ainda um aspectos 
complexo, que provém da importação dos lucros da 
emigração no Brazil: fórma diversa de explorar um 
paiz extranho e de se conservar no regimen das na- 
ções coloniaes, apesar de ter perdido essa região para. 
o dominio político. Não ha duvida que a importação 
de capitaes moveis do Brazil influe poderosamente na. 
economia nacional portiúgueza ; não ha duvida que esse 
augmento de riqueza dá a Portugal um aspecto, den- 
tro de certos limites, analogo ao da Inglaterra ou da. 
Hollanda; não ha duvida, porém, que condições nossas- 
fazem com que esse facto incontestavel não tenha al- 
cance sob o nosso ponto de vista, e que até prove no 
sentido das nossas idéas. Fomentar a emigração, favo- 
recel-a, protegel-a, é a primeira obrigação das nações: 
que se acham à braços com uma população excessiva 
dar largas ao espirito de aventura economica póde: 
tambem opinar-se que seja um meio de chamar à mãe- 
patria esses capitaes creados fóra e educados no regi- 
men da livre especulação. E quem olhar para a his- 
toria contemporanea de Portugal, reconhecerá que ao: 
augmento de ingresso de capitaes do Brazil corres- 
ponde o desenvolvimento dos bancos, a anarchisação- 
legislativa da economia social portugueza, é como re- 
sultado d'esta nova feição economica, o facto de que 
“a importação de capitaes do Brazil se não limita já às 
sobras que trazem comsigo os repatriados, chegando» 


ao ponto de trazer para empregos em Portugal os ca-. 
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pitaes de portuguezes ou brazileiros residentes na Ame- 
rica: facto incontestavel, desde que vemos sociedades 
com a sua séde no Brazil, ou tendo lá uma parte con- 
sideravel das suas acções emittidas. 

Assim, a questão do systema de legislação econo- 
mica prende-se directamente com a questão da emi- 
gração. Ou deve entender-se conveniente fomental-a, 
e então deve applicar-se o meio de fazer reverter á 
patria o producto liquido do trabalho dos emigrantes, 
e esse meio é de certo dar franquia ao genio de aven- 
tura; ou, se considera subsidiario esse phenomeno da 
rimportação dos capitaes brasileiros, e prejudicial a 
emigração, devendo n'esse caso voltarem-se para ou- 
tro norte, os planos do legislador. Ora, quanto a nós, 

importação de capitaes brasileiros, — por decisiva 
que seja, como é, a sua influencia sobre as finanças 
do Estado, uma vez que as sobras da agricultura e 
do commercio portuguezes, pequenas em si, preferem 
a conversão em immoveis, fazendo que esses capitaes 
sejam os subscriptores das emissões do thegouro por- 
tuguez, — vale muito pouco perante o rendimento na- 
cional propriamente dito; e por fórma nenhuma aucto- 
risa (como succede na Inglaterra ou na Hollanda) o 
legislador a propôr as conveniencias da circulação in- 
terna ao fomento d'essa importação. Não só a nosso 
ver os factos actuaes confirmam a nossa opinião, como 
fundamentam a idéa de que o ponto de vista fecundo 
da administração nacional portugueza consiste em em- 
baraçar essa emigração, em chamar ao trabalho na 
Europa esses braços que nos faltam e que produziriam 
aqui incomparavelmente maior riqueza do que a im- 
portada do Brasil (65). Isto nos leva, portanto, a con- | 
cluir por dar à nação portugueza o caracter de uma 
d'essas nações a que chamámos colmeias; d'essas 
nações que vivem de si, com o seu trabalho exercido 
sobre o fundo proprio de riquezas naturaes. À Jegis- 
lação deverá, portanto, dirigir-se a manter a ordem 
imterna, a garantir o trabalho, a normalisar a distri- 
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buição ; não só abandonando toda e qualquer idéa de 
tirar vantagens das aventuras de especulações extra- 
nhas, ferteis nos perigos e males que sob o nome de 
crises vém desordenar a circulação e o trabalho ; como, 
e muito especialmente, coarctando as facilidades que 
consentem a importação de um genero de estabeleci- 
mentos perversos de um systema de idéas immoraes, 
de uma corrupção e de crimes que, nem por encon- 
trarem bem lavrado o campo para fructificar, devem 
considerar-se irremediaveis necessidades sociaes. 

Se nos não convém o papel de nação colonial, tam- 
pouco se adapta à nossa educação, nem á qualidade 
das riquezas naturaes que temos a explorar, o cara- 
cter de nação bancaria ou fabril. Nem temos capitaes 
bastantes, nem a nossa classe média tem intelligencia 
para pesar no mercado financeiro internacional, como 
demais o provou a infeliz aventura dos fundos hespa- 
nhoes. Nem temos capitaes, nem minas ou materias 
primas fabris que possam dar-nos um logar eminente 
entre as nações occupadas em abastecer as extranhas 
com as suas manufacturas. 

A nossa primeira € quasi unica riqueza é o nosso 
solo; é a agricultura o trabalho exclusivo da maxima 
parte dos portuguezes. Tal é o aspecto economico 
demasiado esquecido pelos governos quando protegem 
com todas as liberdades, com a isenção de impostos 
e com um cuidado que provém d'esse fatal cuidado de 
emittir divida, os capitaes moveis, os bancos e a 
agiotagem, n'uma nação que nada ou pouco mais do 
que nada pode ganhar com isso. 

O pruido da imitação cega que n'uma época levou 
muita gente a suppôr que o futuro economico da na- 
ção estava na creação artificial de industrias manufa- 
ctureiras, seres rachiticos brotando n'um torrão ingrato, 
é o mesmo que hoje faz crer a muita gente que na 
multiplicação dos bancos, na facilidade de obter di- 
nheiro emprestado para com egual facilidade o gastar 
ou o aventurar, fallindo mais tarde, consiste o pro- 
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gresso economico do paiz. À grande industria expor- 
tadora e o consequente pauperismo, a especulação 
bancaria e as crises e ruinas consequentes, são de 
certo condições necessarias de certas nações; mas são 
ao mesmo tempo modos de ser economicos anormaes, 
a que todas as nações deveriam fugir, em vez de os 
provocar e favorecer, desde que o estudo mostrasse 
que a natureza não as fadara para taes emprezas. À 
riqueza apparente é enganadora e o desvio dos capi- 
taes da applicação natural, traduz-se para lego em 
perdas e ruinas de toda a ordem. 


II. — Especulação e organisação; 
liberdade e solidariedade 


Só nas colonias (que estejam ou não constituidas 
independentemente, circumstancia indifferente para a 
nossa questão) as ruinas provocadas pelo livre emprego 
da especulação como instrumento de utilisação das ri- 
quezas naturaes, as crises, as fallencias, as quedas; 
só nas colonias esses factos se não traduzem em ver- 
dadeiras perdas, por isso que são a consequencia ine- 
vitavel do melhor modo de utilisar rapidamente as ri- 
quezas que a natureza accumulara ahi desde tempos 
incontaveis. Mas esta mesma circumstancia que prova 
a efficacia da especulação n'esse modo de explorar 
riquezas, modo que é como o saque de uma grande 
cidade, esta mesma circumstancia prova quanto um 
modo egual é inadequado às sociedades onde a explo- 
ráção das riquezas naturaes tem um caracter normal 
imposto pela população, devendo assemelhar-se mais 
ás manobras regulares, intelligentes'e methodicas de 
um exercito em campanha, do que à pilhagem e á ra- 
pina a que a tropa se abandona quando os chefes a 
largam á mercê do capricho, da ambição e da cubiça 
de cada um dos soldados. 

A especulação livre traduz-se sempre n'um a des- 
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truição do fundo de riqueza commum, pois na pressa. 
de utilisar compromette as condições de futura utili- 
sação e riqueza. Onde essa riqueza é excessiva, um 
tal processo não terá inconvenientes (questão mais 
larga que nos não propomos tratar), mas tem-os, e 
gravissimos, onde a riqueza provém quasi exclusiva- 
mente do trabalho, e onde a precipitação compromette 
as boas condições de trabalho ulterior. À livre-espe- 
culação é um monstro de cem boccas que n'um anno 
devora o capital de muitos seculos: eis a sua excel- 
lencia, e tambem a causa dos males que produz nas 
nações pobres ou apenas remediadas. 

Temos até aqui estudado as condições em que a es- 
peculação livre é a fórma conveniente de exploração 
economica, e aquellas em que o não é; cumpre-nos 
dar agora a razão fundamental d'esta diferença, que 
o exame dos factos actuaes nos patenteia. Essa razão 
está em que a supposta harmonia economica, a iden- 
tidade apregoada do interesse individual e da utilidade 
social, e d'ahi a doutrina da efficacia absoluta da es- 
peculação e da necessidade imprescriptivel da anar- 
chia, são um erro, por serem a confusão das duas es- 
pheras autónomas do individual e do collectivo. 

Não ha duvida que o interesse individual e o col- 
lectivo estão accordes sempre que se trata de apropriar 
ou explorar as riquezas naturaes; e por isso nas co- 
lonias (onde não ha ainda propriamente sociedade) a 
especulação é o mais eficaz dos instrumentos. Mas 
logo que as condições da sociedade criam o facto da 
circulação nas suas apparencias multiformes, —viação, 
commercio, navegação, moeda, hygiene, —e que esse 
facto traduz a nascença do ser social, apparecem con- 
dições novas e a delimitação das duas espheras de 
interesses, aos quaes tanto prejudica o dominio da 
livre-concorrencia absoluta, como o da protecção pro-. 
hibitiva dos antigos estados. | 

A canalisação de rios, a construcção de estradas, 
as explorações industriaes ou agricolas nas' zonas ade- 
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«quadas, são exemplos de accordo e harmonia entre as 
«luas espheras, exemplos de um a-cordo e harmonia 
-essenciaes, porque o antagonismo só pode manifes- 
“tar-se na lesão excepcional de certo individuo. Olhe- 
mos, porém, agora para o regimen florestal, por exem- 
plo, e ahi verémos um caso em que o interesse indi- 
vidual é essencialmente opposto ao collectivo: um, 
mandaria cortar desde logo as arvores, reduzil-as a 
mercadorias, — madeiras ou carvão, — mobilisal-as, 
araduzil-as em dinheiro e fructifical-as sob o ponto de 
“vista capitalista: o outro manda conservar n'esse es- 
tado de apparente improductividade as florestas que, 
-ou fazem parar a marcha das dunas nas costas, ou, 
coroando as cumeadas, filtram os ventos, chamam as 
“chuvas, e, distribuidas nas encostas dos montes, dis- 
stribuem por egual os lençoes de agua fertilisadores, 
ampedindo o precipitar das torrentes. 

Este exemplo, além de nos pate itear o antagonis- 
mo, demonstra-nos a asserção anterior: qre o princi- 
plo da opposição não está no facto primordial da pro- 
ducção, mas sim no facto social da circulação ; porque 
«é à circulação das areias, das aguas dos ventos, à vida 
-organica da natureza que a sociedade chamou ao seu 
uso, é de tal modo como que animou; é à conserva- 
"ção dessa vida que mira o interesse collectivo, é d'ella 
«que o interesse individual! não pode curar, porque ella 
“excede a esphera da sua comprehensão. 

Não nos consentem, nem a indole especial, nem as 
“proporções d'este trabalho, desenvolver cabalmente 
«este ponto de vista; nem mostrar como o producto 
“obtido da venda da floresta, embora se multiplicasse 
mo tempo pelo juro composto, — coisa que se não dá, 
porque o juro composto é uma abstracção, e nem a 
população nem os capitaes crescem em progressão 
geometrica, - não seria uma vantagem, pois as perdas 
-occasionadas excederiam em muito o producto obtido. 
“Tão pouco poderemos mostrar como é economicamente, 
absurdo pretender que com a noção abstracta do valor 


184 A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 


de troca e com o emprego dos metaes preciosos como» 
representativos d'esse valor e instrumento da circula-- 
ção, se possa realisar a harmonia espontanea quando- 
se trate da permutação de productos de natureza di- 
versa. 


Não nos propômos escrever um tratado ; mas, apesar» 


d'isso, a individualidade das nossas opiniões e a oppo- 
sição em que se acham com as doutrinas geralmente 
recebidas, obrigam-nos a estas excursões, que tém por” 
fim mostrar o systema do nosso pensamento, fora do- 
qual não poderia ser devidamente avaliado o alcance: 
das nossas idéas sobre a materia especial de que tra-- 
tamos. Em nosso entender, o erro do livre-cambio é- 
um aspecto d'essa reacção contra a doutrina da razão 
d'Estado que no seculo xvml avassallou todas as na- 
ções da Europa latina ; d'essa reacção que, dando ser 
à philosophia do seculo xviIr, levou os pensadores a. 
absorverem o direito na philosophia, suppondo a exis- 
tencia real de um direito racional e philosophico, in-- 
differente aos tempos e aos logares, commum para. 
todas as raças e para todas as nações; e fundando na. 
natureza a origem d'esse direito. Erguendo-se contra. 
o proteccionismo, expressão economica da razão-d'Es- 


“tado, os economistas foram tambem pedir á natureza. | 


o principio da sua sciencia, e tambem o acharam no 
livre-cambio, que por seu turno chegou a pretender- 
que o considerassem um d'esses primordiaes direitos: 
do homem. Com estes elementos se fabricou um idolo.. 


a Liberdade; e o naturalismo que, destruindo as anti-. 


gas religiões, mais do que ninguem carecia de uma. 
religião nova, fez para si a religião do Progresso. 

E* o desabar d'este edifício ephemero que hoje des- 
organisa as nações latinas; e nada ha mais necessario: 
para ellas do que patentear-lhes as causas d'essa des- 
ordem, que não será ainda uma decadencia, mas pode- 
vir à selo, se faltar a comprehensão da alma nova que 
agita a mole da sociedade. A Liberdade e os direitos. 
do homem, passado o ephemero enthusiasmo da illu- 
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são, valem apenas como apophtegmas, e servem agora. 
sobretudo para a declamação oratoria. A politica tem. 
de voltar a ser o que sempre foi: uma arte; e o pro- 
veito positivo e real das acções e reacções da historia. 
consiste em chegarmos a comprehender a verdade das. 
coisas sociaes no seu dynamismo, a realidade viva e- 
organica das nações e do direito e da economia, que: 
estão para ellas, como estão as linguas para os povos,. 
traduzindo o seu temperamento, a sua educação e os- 
seus interesses e paixões. Outra é a esphera da phi-- 
losophia; e o idealismo politico, que seja o da razão- 
d'Estado, que seja o da Liberdade, perverte a ordem. 
e encaminha á ruina. 

A delimitação das duas espheras do individual e do. 
collectivo é na economia a primeira condição de uma. 
comprehensão verdadeira da realidade organica e viva 
da sociedade; e como espheras independentes cada. 
uma d'ellas vive de um principio diverso, move-se por 
um criterio differente: a liberdade é o principio da. 
esphera individual, a egyaldade é o principio da es- 
phera collectiva ; uma propõe-se dar aos homens a ple- 
nitude no exercicio da força, a outra moralisar essa. 
força, dando-lhe aquella expressão superior que cabe: 
às coisas da razão e que os factos naturaes não con- 
têem em si. D'esta fórma a egualdade é a definição- 
abstracta da liberdade, e os actos livres só são verda- 
deiramente liberaes quando entram harmonicamente- 
sob o dominio da egualdade. 

E" por isso que o roubo, apesar de ser 0 pleno exer- 
cicio de uma força em liberdade, jámais póde ser to- 
lerado; e o principio coercitivo de que só são licitos. 
os actos livres que não atacam a liberdade do visinho- 
não basta para explicar o facto, porque a lei não só- 
mente considera o roubu acto allicito, senão tambem. 
acto em si perverso: a sua perversidade provém de 
atacar, não a esphera alheia, mas sim as normas ideaes. 
sobre que assenta o edificio social. 
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III. — Definição do logar da circulação 
e do credito 


Em duas categorias se dividem naturalmente os 
«actos economicos: estão na primeira aquelles que se 
xeferem exclusivamente á producção e que constituem 
2 que propriamente se chama industria; estão na se- 
gunda os que re referem à circulação e que caracte- 
risam o commercio. N'um caso a acção dos homens 
opéra, ou arrancando á terra as suas riquezas, ou 
transformando e adaptando ao consumo essas riquezas 
conquistadas: só ha pois, industria onde ha creação 
-sconomica, ou transformação de um producto ou mer- 
-cadoria. No outro caso a actividade humana opéra so- 
bre essas mercadorias, sem lhes alterar a natureza 
nem o valor, e só com o fim de as distribuir do logar 
-onde a industria as produz para os logares onde o 
“consumo as procura; a especulação, armada com a 
prespicacia e com o conhecimento das necessidades 
“dos mercados effectuando a distribuição das mercado- 
TIAS, é I8SO à que se chama commercio. 

Mas entre os actos economicos que se referem pro- 
priamente à circulação não se incluem sómente os com- 
merciaes. Ão lado d'elles apparece uma outra especie, 
-e assim esta segunda categoria apresenta duas naiu- 
rezas diversas. Essa outra especie é a que se refere 
aos vehiculos, ou meios de levar a cabo a transferen- . 
cia dos productos do logar da producção para o do 
consumo; e esses meios são de duas naturezas, os 
meios de transporte e os instrumentos de circulação. 
As estradas, os portos, a navegação e os bancos nem 
são industrias, nem commercios, — são serviços, e, 
-como tãaes da esphera collectiva e não da esphera in- 
dividual, 

"Mas como as definições logicas jámais se encontram 
realisadas na natureza com a nitidez.e precisão com. | 
«Jue ao espirito é dado formulal-as, estas tres especies 
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alifferentes, — a industria, o commercio e 08 serviços, 
— não se acham no mundo distinctas e isoladas, como 
seres economicos independentes; ao contrario o obser- 
vador encontra a cada passo invasões de umas esphe- 
ras pelas outras, combinações constantes, e aquella 
-complexidade propria das coisas vivas e reaes, coisas 
apparentemente incoherentes porque não são logicas, 
mas dentro das quaes à logica vae, sobre os resulta- 
“dos da observação, delinear à structura geral ou abstra- 
eta. E" por isso que será quasi impossivel dizer pra- 
cticamente onde se dividem os commercios das indus- 
trias, e qual é o ponto em que a intervenção do homem 
deixa de transformar para trasiadar apenas, O exem- 
plo do taverneiro que vende o vinho comprado em 
pipas, depois de o engarrafar, pertence á categoria 
das industrias ou á dos commercios ? Com fundada ra- 
zão se póde classificar tanto n'uma como n'outra; e a 
analyse tem de dividir em dois o acto, e de reconhe- 
cer n'elle duas operações, — uma industrial, a outra 
-commercial, Da mesma fórmá o armador ou o almo- 
creve que, ao mesmo tempo, compram e vendem na- 
vios ou bestas de carga e são emprezarios de transpor - 
tes maritimos ou terrestres, reunem em si duas funcções: 
executam um serviço e practicam um commercio; e 
n'estas mesmas condições está o banqueiro que simul- 
taneamente presta o capital circulante descontando let- 
“tras, e negoceia com a moeda-mercadoria e com os pa- 
peis de credito trasladando-os de uma para outra praça, 
segundo lh'o aconselham os cambios, ou conforme lh'o 
indicam as cotações. 

Desconhece o caracter essencial da economia e do 
direito quem os julgar fundados sobre leis fixas, per- 
manentes, sempre eguaes no tempo e no espaço ; des- 
-conhece-o quem não vir que ha tantas economias e 

“tantos direitos, quantos momentos na historia e quan- 
tos pontos sobre a terra habitada pelos homens. Coisas 
“vivas e organicas, a mobilidade: constante, a transfor- 
“mação permanente que são o principio da vida, presi- 
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dem às leis dos organismos, embora, acima d'essas leis: 
practicas, e dando-lhes consistencia e unidade, exis- 
tam, como existem, os principios ideaes e as leis fun- 
damentaes da natureza. 

Desconhece por outro lado o principio constitucional 
da historia das transformações dos seres e das socieda- 
des, quem não vir n'essa historia a tendencia perma- 
nente para a realisação practica dos typos ideaes, para 
a determinação dos individuos por via da especialisa- 
ção das funcções, e para a systematisação de todo por: 
via da combinação coordenada dos differentes indivi- 
duos e das funcções diversas. A historia da creação e 
a historia das sociedades patenteiam conjunctamente 
esta mesma tendencia, e provam assim a identidade 
dos seus designios. 

Que se compare um d'esses animaes inferiores, como 
os infusorios, com um vertebrado ; ou que se compare 
uma sociedade barbara com al das nações nossas 
contemporaneas: ver-se-ha em ambos os casos que a. 
historia de ambas as especies consistiu n'uma delimita- 
ção gradual e progressiva de funcçõs, n'uma especiali- 
sação de orgãos, e n'uma coordenação e unificação 
systematica dos individuos organisados, tanto mais po- 
derosos e perfeitos quanto mais independentes, tanto 
mais efficazes na sua independencia quanto maior é 
melhor é a cohesão ou a coordenação que n'umã es- 
phera geral os unifica. A complexidade do organismo. 
é a mesma; porém a historia transformou essa com- 
plexidade, de confusão em ordem, de amalgama em 
systema; e por esta fórma arrancou o organismo da. 
natureza nebulosa e primitiva, moldando-o no typo 
ideal que as leia da logica revelam ao nosso espirito. 

Mal dos que não virem a necessidade de profundar: 
a este ponto as questões, qualquer que seja a impor- 
tancia practica d'aquellas que nos occupamos; porque 
jámais terá uma lucida comprehensão de coisa alguma. 
quem não vir nos factos minimos a expressão de leis 
identicas ás que regem os maximos, quebrando assim. 
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«a unidade do mundo e dos seus phenomenos. Materia 
“de largas considerações seria o assumpto em que to- 
-camos, se o fazel.o tivesse tido da nossa parte idéa 
diversa da de afastar de nós a presumpção de um erro 
“em que tantos caem. 

A historia da economia social patenteia-nos clara- 
mente as provas das anteriores affirmações. Quando 
encaramos uma sociedade barbara, vemos amalgama- 
das e confundidas as industrias, os commercios e os 
serviços, indistinctas e penetrando-se reciprocamente 
as duas espheras do individual e do collectivo; 4 me- 
dida que a sociedade se vae constituindo no tempo, 
observamos a delimitação e a definição das differentes 
-espheras e das funções diversas, embora n'essa defi- 
nição se não proceda conscientemente, embora quando 
isso aconteça seja viciosa a forma sob que a idéa se 
revela ao espirito. E” assim que as industrias e commer- 
cios obtêem gradualmente legislações especiaes ; é as- 
sim que os governos protegem ou avocam a si funeções 
«determinadas; e dominados os homens pelo influxo 
dos systemas e doutrinas, hoje sacrificam a esphera 
individual á collectiva, confiando todas as funcções a 
um Estado monstruosamente omnipotente, para áma- 
nhã, invertendo a base do systema, sacrificarem a 
esphera collectiva 4 individual, confiando todas as fun- 
-eções aos individuos investidos de um poder e aucto- 
ridade para que elles não têem capacidade natural. 
Estes factos que provam a indeterminação do systema 
das idéas, provam porém irrecusavelmente a formação 
ea definição que taes idéas chegaram já a adquirir. 

À definição d'isto a que podemos chamar auctori- 
dade economica corresponde, nem podia deixar de 
corresponder, á differenciação de funcções operada ex- 
pontaneamente no corpo social-economico. Commercios, 
“industrias e serviços cada dia apparecem mais distin- 
-ctos entre si é mais independentes ; e cada dia a eff- 
““Sacia necessaria e à potencia engrandecida dos diversos 
orgãos da sociedade economica obriga a augmentar 
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essa differenciação. A applicação do vapor à locomo- 
ção e a dos telegraphos á communicação das noticias, 
vieram consummar com os seus serviços prestantes a 
unificação economica das nações: facto que os gover- 
nos ou fomentam ou reconhecem : corrigindo o prinei- 
pio de opposição nacional consagrado pelas pautas. 
aduaneiras, pelo systema dos tratados de commercio- 
e de livre-transito que consagram a solidariedade in- 
ternacional. D'outro lado, a facilidade dos transpor- 
tes, a capacidade dos vehiculos e a rapidez da trans- 
lação, fizeram desapparecer guasi de todo a necessidade 
das antigas reservas de mercadorias; ao mesmo tempo» 
que o telegrapho, dando a conhecer instantaneamente 
em toda a parte as cotações de todos os mercados,. 
cortou pela base o principal fundamento da especula- 
ção. Tudo se tarifa, tudo se torna estatistico: a fixi- 
dez dos preços cresce, e augmenta a normalidade dos- 
abastecimentos. O accaso e as emprezas fundadas sobre 
elle, a aventura, o Jogo, que outr'ora caracterisavam 
os commercios, são banidos da esphera economica, Por 
outro lado, a industria não é mais forçada a especular; 
as fabricas, em relações directas com o consumidor ou: 
com o vendedor de retalho, produzem normal e esta- 
tisticamente. 

A par disto, a revolução que o vapor eifectuou na. 
viação terrestre e maritima tornou desde logo impos- 
sivel a antiga confusão de funeções que ontrora se 
dava na pessoa. dos empresarios. Nenhuma companhia 
de navegação ou de caminhos de ferro negoceia em na- 
vios, nem em carros, nem em animaes ou machinas; 
nenhuma accumula, nem pode accumular, ás funcções. 
que se propõem exercer, as operações commerciaes: 
que são alheias á natureza das suas. E ao mesmo 
tempo que o progresso economico dá assim logar á es-- 
pecialisação de funcções, essas funcções, ipso facto» 
independentes e fortes, accentuam de um modo evi- 
dente a indole é natureza proprias: como succede ao 
insecto que a olho nu nos offerece o aspecto de um: 
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todo no qual não distinguimos aquelles membros e or- 
gãos, que nos apparecem destacados e independentes: 
desde que o submettemos à lente do microscopio. Isto» 
succedeu principalmente aos serviços de. viação, cuja: 
magnitude adquirida veiu demonstrar a sua natureza: 
colleetiva e a incapacidade dos meios e forças indivi-- 
duaes para a exercer: d'ahi provém a formação das- 
grandes companhias anonymas, verdadeiras delegações 
do Estado, subsidiadas por elle, quer em dinheiro, 
quer em privilegios, quer como simples anonymato- 
que já é em si um privilegio. 

Depois d'estas considerações geraes, facil é desde- 
já ao leitor medir o alcance do nosso pensamento na 
materia especial em que tratamos. À magnitude da- 
circulação economica traduziu-se tambem engrande- 
cendo a circulação monetaria que tem, perante a pri- 
meira, o caracter de um vehiculo. Os meios de que 
dispunham anteriormente os banqueiros particulares 
provaram insuflicientes; as necessidades exorbitavam 
a esphera de acção da capacidade individual; e os 
governos, inspirados pelos systemas vigentes e pelas 
doutrinas recebidas, legislaram a creação dos bancos” 
anonymos (64). Este é o momento critico da historia 
que esboçâmos a largos traços. À liberdade do anony- 
mato, eis ahi o erro, o desvio da norma doutrinal; 
porque, sendo o anonymato um privilegio, a lei con- 


| sagra à liberdade do privilegio; e se o pensador pode 


q 


approvar ou condemnar a delegação pactual que o- 
Estado faz ás empresas de caminhos de ferro ou de 


“navegação, concedendo tavares em troca de serviços ; 


se o pensador pode approvar ou condemnar, sob um 
ponto de vista político, essa delegação, não pode dei- 
xar de reconhecer que, sob o ponto de vista economi-- 


“co-social, não ha infracção das normas 


A liberdade do anonymato, sob pretexto de que o- 
“serviço bancario só anonymo pode attingir a eficacia 
necessaria, é a confusão de coisas inteiramente diver- 
sas; e dada a perversão inicial, o vicio lavra de tal” 


“+ 
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“modo que vemos hoje em dia applicar-se o anonymato 
a empresas essencialmente commerciaes, e empresas 
-em que a especulação é tudo, em que só a responsa- 
bilidade illimitada pode fornecer garantia sufficiente 
-contra a tendencia de perversão do interesse egoista. 

Por aqui chegamos: ao caracter especial que sob este 
ponto de vista tém as instituições bancarias. Não ha 
duvida que, recebendo depositos ou emittindo papel e 
-effectuando descontos, os bancos prestam um serviço 
-analogo ao das empresas de viação: e sendo assim, a 
constituição de sociedades anonymas, delegações do 
Estado, cae sob a mesma ordêm de considerações ade- 
-quadas á natureza dos caminhos de ferro, por exem- 
plo. Pode o politico achar mais util contractar esse 
serviço, mas n'essa mesma opinião está a prova de 
que o serviço é uma funcção collectiva. À paridade 
-de condições termina porém aqui; porque, se o pro-. 
-gresso economico isola espontaneamente do serviço da 
locomoção de mercadorias o commercio dos vehiculos, 
“tornando a funcção economica fixa e estatistica, nos 
bancos succede o inverso, porque a impossibilidade de 
commerciar com o vehiculo, que é o numerario, cresce 
na mesma razão do augmento da circulação monetaria. 
Legislar o anonymato livre torna-se portanto no con- 
sentimento de uma perversão economica, qual é a de 
“confundir o commercio de numerario e papeis de cre- 
dito com o serviço da circulação, quer metallica, quer 
“fiduciaria, Poder-se-hia objectar que o anonymato seria 
“economicamente licito, desde que se não consentisse 
-o commercio ; desde que se imposessem aos bancos as 
-condições necessarias para conseguir aquillo que nas 
outras empresas analogas se effectua espontaneamente? 
“Sim, decerto; mas prohibir aos bancos o commercio 
-de numerario e de papeis de credito, seria conde- 
mnal-os da mesma fórma ; ou antes, seria legislar uma | 
-coisa impossivel de fiscalisar, pois que são infinitos os 
“meios de illudir a lei, por isso mesmo que a lei iria 
“oppôr-se à natureza das coisas. 
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Taes são as considerações fundamentaes que aínosso 
er condemnam a liberdade dos bancos anonymos como 
“mstrumento efficaz da circulação monetaria; e das 
«consequencias que resultam da infracção dos princi- 
pios não temos que nos occupar agora, porque assás 
-o temos feito no decurso d'este trabalho, 

O banco tem por fim regular a circulação e dispen- 
-sar o credito; e este caracter seu dá-lhe o de institui- 
são collectiva, collocando-o em situação analoga à de 
“um caminho de ferro. O credito é a larga estrada que 
“abre as communicações entre a producção e o consumo ; 
“o numerario é o comboio que leva comsigo o instrumento 
-e a mercadoria. Avaliando superficialmente a palavra 
credito, tém varios escriptores impugnado o funda- 
“mento d'esta doutrina, dizendo que o credito é uma 
propriedade ou uma capacidade individual: affirmação 
«em si verdadeira, mas que não tem alcance para a 
materia de que tratamos. Pela palavra credito expri- 
-mem-se duas operações, ou antes, os dois aspectos da 
“mesma operação, conforme é o verbo que se lhe junta ; 
ter credito, diz-se de quem offerece as garantias suffi- 
cientes para que outrem lhe faça emprestimo; dar 
credito, diz-se de quem presta ou desempenha esse 
serviço. Claro é que o dispensador do credito, indivi- 
"duo ou Instituição, só prestará o serviço quando en- 
contre, em quem o reclama, a capacidade correspon- 
dente; evidente é porém que o facto da prestação do 
serviço não tem em si coisa que lhe dê um caracter 
individual, 

À questão do caracter individual ou collectivo do 
serviço bancario esclarece-se ainda, encarando-a sob 
o ponto de vista da unidade ou multiplicidade das ins- 
tituições ou bancos; e desde que nós vemos que o 
serviço não ganha em efficacia por ser exercido por 
muitos, e quota concorrencia é indifferente, senão é 
prejudicial, n'este caso, temos ainda por outro lado a 
“demonstração da verdade das nossas opiniões. Nin- 
guem melhor do que Rossi esclareceu este ponto es- 
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pecial da questão. A concorrencia, diz elle, é com ra 
ras excepções uma poderosa alavanca indispensavel á: 
producção propriamente dita, e quando se trata de 
“obter um producto ou melhor ou mais barato. Porém. 
um banco não produz: qual seria pois o fim da con- 
correncia bancaria? Accaso se pretende augmentar os. 
meios de circulação e de credito? Um banco bem or- 
ganisado expande-se indefinidamente. Quer-se um se- 
gundo ou terceiro banco mais solido ou mais util? 
Supprima-se então o anterior, Em questões de credito- 
o que não é perfeito é vicioso, Allegar-se-hia a baixa. 
do desconto pela concorrencia? Esse é o perigo: se: 
novos bancos acceitam papel recusado por outros, se: 
prestam dinheiro a quem não merece credito, provo- 
cam as crises: se o não fazem, jámais poderão influir: 
na taxa do juro, porque o interesse não aconselha o- 
banco unico a elevar a taxa acima do que convém.. 
Porque ha de elle preferir descontar apenas um mi- 
Jhão a 5, podendo descontar dois ou tres a à por cento ?” 
À concorrencia poderá fazer baixar a taxa além do 
nivel natural, mas essa baixa ephemera é um mal em 
vez de um bem, porque é d'essa fórma que se fomenta 
a especulação temeraria, causa das crises. — E Rossi 
conclue por esta fórma: À livre concorrencia bancaria. 
é-um perigo que as leis de um povo culto não podem. 
tolerar; valeria o mesmo consentir a qualquer o esta- 
belecimento de fabricas de polvora; a concorrencia. 
livre não é a perfeição nem a madureza em assumptos 
de credito — é a infancia ou a decrepitude. Took, o- 
celebre auctor da Historia dos Preços, formúla o seu. 
pensamento d'este modo energico: Free trade in ban- 
king às synonymous with free trade in swindiing. Nem 
já os mais audazes defensores da anarchia bancaria se 
atrevem a defender a efíicacia do systema no sentido- 
do barateamento do desconto: ora se o banco é um 
-commercio como outro, se a concorrencia é para elle- 
a verdadeira forma da determinação do preço da mer- 
cadoria, — como é que a liberdade não produz aqui o- 
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que produz na industria: a baixa do preço do genero, 
“uma vez que chamaes 4 moeda uma mercadoria ? 


IV. — Analyse do juro 


A questão do juro, que é a practicamente essencial, 
é por isso mesmo aquella que mostra a um tempo os 
erros do livre-cambio bancario, e a verdade da dou- 
trina aqui defendida. Suppor o dinheiro uma merca- 
doria, o juro o preço do seu aluguer; identificar o 
banco a uma industria ou a um commercio, e d'ahi 
considerar a concorrencia como a fórma normal de de- 
“terminação do preço: tal é a doutrinã que temos vindo 
refutando e que acabaremos de rebater analysando 
mindamente o juro. Nós já observâmos o facto da 
major carestia do desconto acompanhar o systema da 
liberdade bancaria (22): e lembrando-nos de que o 
banco é um serviço collectivo, para logo veremos que 
“a concorrencia é inefficaz para determinar um preço 
por natureza e em si fixo, sujeito a uma tarifa como 
são os preços dos serviços analogos, como são os pre- 
"ços dos transportes de mercadorias, Nem a complexi- 
dade practica da moeda, mem o regimen da sua cireu- 
tação internacional impondo a necessidade da escalla 
movel do desconto, destroem o princípio; nem impe- 
“dem que se realise, por isso que o expediente adoptado 
na organisação belga, por exemplo, conoilia as difi- 
culdades. Que a concorrencia é incapaz de determinar 
o Justo preço dos serviços collectivos prova-o ainda a 
viação a vapor, que em parte nenhuma é mais cára do 
que no paiz que a abandonou à anarchia livre- cam- 
bista (65). 

“À taxa do juro determina o preço de podas as coi- 
sas, formula a equação de todas as fortunas, domina 
“a distribuição de toda a riqueza: é o prumo, a regoa 
e o nivel da architectura social, desde que a sociedade, 
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libertando o trabalho e mobilisando todos os valores, 
entra na edade industrial, Della depende não só a 
justa distribuição da riqueza, como até a producção : 
é o nivel abaixo do qual param o trabalho, a cnltura, 
a industria e o commercio; é como um mar, derramado 
n'uma vasta região, dizia Turgot: os pincaros dos 
montes elevam-se sobre as agoas e formam ilhas fer- 
teis e cultivaveis; se um tal mar se vasa, as encostas, 
depois as planuras e os valles descobrem-se e appa- 
recem vestidos de culturas de toda a especie, à me- 
dida que descem as aguas; e basta que ellas subam 
ou baixem uma linha, para que deem ou roubem à 
cultura superfícies incommensuraveis; porque é a abun- 
dancia dos capitaes que anima todas as emprezas, é 
o baixo juro doedinheiro é ao mesmo tempo o effeito 
e o indício da abundancia dos capitaes, 

“A somma dos capitaes disponiveis póde com efeito 
considerar-se como o elemento principal da determi 
nação. da taxa do juro, mas não deve por modo algum 
suppôr-se o unico e exclusivo. Partindo dos elementos 
mais simples para os mais complexos, na analyse a 
que vamos proceder, vemos em primeiro logar a maior 
ou menor abundancia do medium da circulação. 

Montesquieu diz-nos que a taxa do juro descera a 
metade do que era em IHespanha, antes da descoberta 
da America, quando se deu a invasão do ouro ultra- 
marino; e por outro lado é sabido, e o mesmo auctor 
o confessa, que o juro tambem assim desceu em França 
quando Law a inundou de moeda fiduciaria. O au- 
gmento do meio circulatorio, quer estavel, como no 
primeiro exemplo, quer artificial, como no segundo, 
reduz a taxa do juro, mas essa reducção é mais ou me- 
nos duradoura, segundo o grau de duração do meio por- 
que se obtem, : 

Mas a moeda, que n'este momento baita de preço 
em razão directa da abundancia como qualquer mer- 
cadoria, é um instrumento apenas: não é em sia 
materia prima de que as industrias necessitam para 
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sonsolidações; e por isso as oscilações do juro, de- 
pendentes, sim, da abundancia do ui circulatorio, 
tambem estão sempre subordinadas 4: quantidade de 
valores disponiveis que pedem collocação e renda. E 
por isso que já Adam Smith dizia que só nas colonias 
se podiam conciliar estas duas cousas oppostas, altos 
salarios e forte juro, pois ahi os capitaes disponiveis, 
por importantes que sejam, são sempre escassos e in- 
sufficientes para o aproveitamento total das grandes 
extensões de territorios e das porções de riqueza na- 
tural a explorar. À mesma razão nos demonstra o mo- 
tivo porque, apesar do extraordinario augmento que 
desde 1848 tem tido na Europa o o stock de moeda me- 
tallica, e apesar da infinidade de combinações enge- 
nhosas com que o commercio tem sabido prescindir de 
numerario em muitas das suas operações, a taxa do 
juro não tem baixado como deveria suppôr-se. Exce- 
dendo em muito a efficacia instrumental do augmento 
da moeda e dos meios de prescindir della, tém cres- 
cido tambem os capitaes moveis provenientes dos lu- 
cros das explorações de riqueza industrial que a appli- 
cação do vapor fomentou ; mas nem todo esse augmento 
de capitaes disponiveis podia influir para a baixa do 
juro, desde que o vapor, abrindo horizontes novos à 
actividade humana, lhe offerecia diariamente largas 
collocações e rendas, pondo assim por um momento o 
velho mundo n'aquella situação especial observada por 
Smith no novo. 

A contar de 1848 cresceu um tergo a somma dos 
metaes preciosos, pozeram-se em uso os cheques, mul- 
tiplicaram-se as clearing houses, generalisou- se o em- 
prego de uma infinidade de: papeis de credito de typos 
diversos: mas quantas vezes dobrou a somma de ope- 
rações que exigem a intervenção do numerario? As 
sobras annuaées da Inglaterra, isto é, a producção de 
capitaes moveis, subiu de 60 a 130 milhões sterlinos, 
e-as da França de 500 milhões de francos ao dobro ; 
só à sua parte, comtudo, as construcções dos caminhos 
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de ferro determinaram consolidações cuja sorama ex= 
cede trinta mil milhões de francos. 

Se é pois errado suppôr que o augmento do medium - 
circulatorio não seja uma causa eficiente de baixa de 
juro, da mesma fórma o é imaginar que essa efficacia: 
possa ir álem do que o consente a relação entre a of- 
ferta e a procura dos capitaes moveis. 

Se o augmento de meio circulatorio não par 
baixa de juro nos annos posteriores a 1848, foi por- 
que o desenvolvimento industrial da Europa provocou: 
transacções que cresceram n'uma proporção egual ou: 
superior a esse augmento. Tirar d'este facto illações: 
doutrinarias seria tão chimerico, como suppôr que essa. 
extraordinaria actividade commercial e industrial de- 
terminada pela construcção daz fabricas, dos caminhos 
de ferro e das frotas de steamers da Europa é normal; 
que o progresso das operações, das consolidações e das 
rendas póde caminhar d'ora ávante na mesma escala 
em que 0 fez n'estes passados trinta annos; e as duras: 
consequencias d'esta illusão que muitos partilham veem- 
se já na paralisação das fabricas, no estado critico das 
industrias, — causas a que-com fundada razão se attri=' 
bue em parte o furor bellico de certas nações, porque 
não ha mais poderoso consumidor doque a guerra. 

Adam Smith dissera que o augmento da somma de 
moeda circulante influe sobre o nominal dos preços, 
sem: poder influir sobre a relação d'ellese portanto 
sobre o valor, sem poder tão pouco influir sobre o 
juro. Stuart Mill confirma esta doutrina quando diz 
que o augmento dos meios circulatorios só deprecia a 
moeda diminuindo o seu poder comprador de generos, 
mas não póde alterar o seu poder comprador de moeda. 
Este mesmo escriptor, porém, analysando profunda- 
mente a economia do juro, nos diz que a alteração na 
quantidade da moeda não altera com efeito nem a 
offerta nem a procura de capital real, mas altera sim 
a porção de capital mutuavel — e só o numerario tem 
este caracter. 
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O caracter peculiar da moeda, o não ser ella uma 
«simples mercadoria, mas sim o titulo unicamente le- 
gal e a especie em que exclusivamente é forçoso ac- 
ceitar o pagamento de uma divida, tal é a causa que 
faz com que a maior ou menor abundancia de moeda 
metallica ou fiduciaria seja em si, é independentemente 
“de quaesquer outros elementos, uma causa de mais ou 
menos elevada taxa de juro. Capital destinado para 
"uma: producção ou consolidação retributiva immediata 
“existe sob fórmas infinitas, capital mutuavel só existe 
mormalmente sob a fórma de moeda. Entre as causas 
«que concorrem para determinar a taxa do juro não ha, 
portanto, só as que provém da natureza do capital, ha 
-as que provém da natureza da moeda. 

D'aqui se conclue que crear um abundante abaste- 
cimento de moeda, metallica ou fiduciariamente, é in- 
iuir de um modo poderoso na baixa do juro, isto é, 
“fomentar a producção e melhorar a distribuição da ri- 
-queza. D'aqui se conclue que, no ponto a que levá- 
'mos a nossa analyse, encontrámos já dois factores do . 
muro, aos quaes chamaremos: a) aluguer do capital 
movel, 4) premio de detenção da moeda. 

À melhor ou peior organisação da machina circula- 
toria influe directamente na determinação d'este se- 
“gundo elemento constitucional do juro, e indirecta- 
mente no primeiro. Se indagamos a natureza intima 
-d'este ultimo, encontramos n'elle duas verbas consti- 
tucionaes a que chamaremos: 1.º renda, que é com- 
mum a todo o capital, quer no estado consolidado ou 
“fixo, quer no estado movel; 2.º juro, propriamente 
«dito, que é o excesso, além da renda, pago ao capital, 
-emquanto movel, como compensação ou premio por 
«essa faculdade de se transformar em qualquer valor, 
faculdade que o capital perde logo que se fixa ou im- 
amobilisa. Ora é sómente este premio, compensação ou 
«como se 'lhe quizer chamar, o que no aluguer do ca-. 
ital movel oscilla com a abundancia d'elle, por isso 
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que a renda propriamente dita obedece a determina— 
ções mais geraes e fixas. 
- A renda do capital movel é, nem pode deixar de- 
ser, egual à do immovel, n uma nação determinada e- 
n'um certo momento da sua historia, 

A determinação da natureza exacta d'essa renda é: 


um dos problemas fundamentaes da sciencia econo- . 


r 


mica. Inherente à propria essencia do capital, é se- 
gundo uns o salario do trabalho anterior, por isso que- 
para esses o capital não pode ter outra origem; é se- 
gundo outros o odioso tributo pago pelos trabalhado- 
res aos que deteem a terra (capital-typo cuja renda. 
determina a de toda a especie de capital) por um mo- 
nopolio que a moral não justifica. Salta á vista a in- 
sufficiencia d'estas duas definições desde gne despreo- 
cupadamente as observamos. Se a renda do capital é- 


o salario de um trabalho anterior, qne especie de. 


P 


trabalho é esse que se prolata indefinidamente no- 
tempo depois de finados os braços que o executaram ?” 
Ou deixa o salario de ser uma coisa concreta : o equi- 


valente actual do trabalho? Ou não é o trabalho sem--. 


pre egual em natureza, e fica n'um caso integralmente: 
pago pela feria, e n'outro crédor de um rendimento- 
eterno e progressivo ? Será pois o trabalho, n'um mo-. 
mento uma coisa concreta, e no outro uma coisa. 
abstracta ? São evidentes os absurdos onde leva simi- 


lhante doutrina; mas não menos absurda é a que se-. 


lhe oppõe. Como póde admittir-se que um facto de- 
todas as sociedades, de todos os tempos, tão geral. 
como a religião, seja apenas um monopolio odioso, . 
uma creação arbitraria, à maneira por que n'outras-. 
eras chegou a admittir-se que a religião o fosse? Nem 


a religião é uma invenção dos padres, nem a renda... 


uma invenção dos capitalistas; nem matando padres 
e proprietarios, nem fechando os templos e rasgando- 
os titulos á propriedade, a religião nem a renda po-- 
derão desapparecer arbitrariamente das sociedades. 
Tres elementos constituem conjuntamente o velor- 
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das coisas, e do modo e proporções em que ia una. 
d'elles entra na formação do valor resulta a importan-- 
cia maior ou menor da renda do capital. As mercado-- 
rias são productos do trabalho humano, mas o traba- 
lho só é productivo quando actua sobre uma materia. 
prima : essa materia prima são os elementos naturaes.. 
D'esses elementos naturaes uns são illimitados com: 
referencia à capacidade de apropriação dos homens, 
outros limitados-—como a terra, desde que sobre ella. 
a população aítinge uma certa densidade. N'esta con- 
dição de limite está o fundamento da renda: quem: 
possue a terra que é o capital typ9, e por isso quem.., 
possue qualquer outro capital, pois que todos são con- 

vertiveis em terra, adquire a potencia de exigir um. 

premio que entra como elemento de constituição de. 
valor. O producto exPRinA -se pois pela seguinte for- 
mula : 


T+D+R=P 


Reunem-se em 'T não só o trabalho actual como o» 
anterior consumido e que se exprime pela amortisação- 
dos objectos sujeitos a usura; D representa os dons, 
o fundo natural ou materia prima, gratuito em si; e. 
R o premio que entra na valorisação do producto. 
desde que apparéce o limite para a apropriação dos. 
dons naturaes, deixando elles por isso de ser econo- 
micamente gratuitos. Assim, a somma de T com R.' 
representa o valor das mercadorias. 

Dada a apropriação exclusiva dos dons Daturass,. 
ou de certos d'elles, apparece a renda; e n'este mo-. 
mento a razão pergunta o motivo porque se dá essa. 
apropriação exclusiva, em vez de se dar a utilisação. 
collectiva ou communista d'esse fundo limitado: será 
em virtude de uma intervenção criminosa e consciente: 
de certos homens contra os seus similhantes? Tal é a 
resposta de algumas escolas; socialistas, quando pre- 
tendem restaurar ou introduzir nas nações latinas as 
fórmas communistas. Mas essa resposta, cujo valor 
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moral não vem aw caso determinar, é economicamente 
falsa, porque a historia desmente-a, e sem compre- 
“hensão da historia não ha comprehensão da economia 
social. Ocioso será insistir de novo sobre a inanidade 
«das doutrinas abstractas para explicar as leis dos phe- 
“nomenos reaes sociaes, 

Ora a historia que, no seu desenvolver, apresenta a 
«successão de fórmas da lucta para a vida, lei dynamica 
-de toda a creação, apresenta-nos tambem essa lucta 
-dominada pelo princípio moral que anima as socieda- 
"des; e os combatentes, os vencedores no seu orgulho, 
-os vencidos na sua abjecção, vão cumprindo, sem o 
saberem, sem o quererem, acções eminentemente jus- 
tas. Se a historia é, como dizia Hobbes, a guerra de 
“todos em tudo, n'uma tal guerra devemos reconhecer 
-a realisação progressiva de uma ordem immanente. As 
“tyrannias politicas e a apropriação primitiva do solo 
pela conquista, são a fórma ainda obscura da prote- 
“cção a cuja sombra as sociedades poderam progredir 
ma historia; as diversas fórmas que a auctoridade e a 
propriedade, os privilegios e as rendas corresponden- 
tes, foram successivamente adquirindo no tempo, re- 
apresentam a moralisação sempre crescente d'essa pro- 
“tecção outr'ora expressa de um modo violento e bar- 
“baro. 

“À escravidão, a servidão, o colonato, e afinal o sa- 
dariato, são as differentes fórmas com que a condição 
“dos homens, na sua abjecção, traduz as épocas d'esta 
“historia ; apresentando-nos a evolução moralisadora de 
uma protecção que o progresso do espirito consciente, 
-e'a perfeição da machina economica começam a tor- 
mar inutil na economia, e tornaram já inutil no di- 
sreito. | | 

“A renda, cuja proporção na determinação do valor 
«das mercadorias foi diminuindo á medida que o homem 
«subia da escravidão á liberdade, desaparece quando 
-a sociedade, transcripto o circulo da sua evolução, chega 
-» comprehender de um modo consciente a solidarie- 
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«dade co leativis e a realisar com as suas instituições 
esse mutualismo que é na esphera economica o corres- 
pondente ao concurso harmonico das funcções exerci- 
das por orgãos independentes sob o principio de uma 
unidade indestructivel, — isso que vemos 'zoologica- 
mente nos animaes superiores dos quaés o homem é o 
primeiro. 

Sae fóra do programma do nosso trabalho desenvol- 
ver estas idéas, aqui apenas indicadas nas suas linhas 
fundamentaes; e a não ser isso, nós mostrariamos o 
absurdo de uma supposta lucta de classes tantas vezes 
invocada, e o absurdo maior ainda das combinações 
equilibristas entre capital e trabalho, suppostas anti-. 
nomias que a historia não demonstra e que a razão 
reduz à coidição de chimeras. O juro do capital é 
apenas a traducção economica de uma capacidade in- 
dividual maior, apoiada sobre os privilegios da oceu- 
pação e sobre as tradições legislativas. Na sociedade 
“ideal não ha Juro, e como o ponto de mira das socie- 
dades reaes é essa sociedade ideal, o juro, considerado 
m'este seu elemento fundamental a que chamámos ren- 
da, diminue sempre na mesma razão em que a socie- 
dade progride ou se approxima desse typo absoluto de 
liberdade na egualdade, de independencia na ordem. 

Reatando agora o fio da analyse que faziamos e nos 
levou a esta digressão, diremos que é por diminuir a 
renda que o aperfeiçoamento da machina social influe 
sobre o preço de aluguer do capital movel. Convém, 
porém, resumir agora a serie de especies diversas que 
temos até aqui RpRnuMtAdO no preço do capital ou do 
Juro: 

a) venda, commum a todos os capitaes moveis ou 
immoveis ; 

b). premio E paDi que a mobilidade dá ao capital 
sob esta fórma ; 

e) premio da. detenção da moeda; | 
“8. teremos completado a analyse se aos elementos an- 
teriores juntarmos : 
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d) salario de capitalista exercendo oficio ; 

e) premio de risco durante o prazo da locação. 

Só depois de assim descriminadas as differentes es-' 
pecies que no seu conjuncto formam o juro, podemos 
vêr a razão porque a sua taxa é alta ou baixa, de um 
"modo apparentemente irregular, e sob condições di- 
versas. À reunião das differentes verbas fórma a taxa, . 
mas essas verbas jámais se reunem n uma proporção 
constante. 

Nas, colonias a taxa é elevada apesar da pequena 
importancia da verba a, pelo excessivo preço de 6, 
de d e tambem: de e. Nos paizes do ouro, apesar da. 
abundancia de moeda que annulla a verba c, a verba a 
é excessiva, e excessivo é tambem 4. Nos paizes eu-' 
ropeus em geral onde a renda, ou a, desce constante- 
mente, graças à acção insistente da legislação; onde: 
riscos e salarios, d e e, não apresentam as verbas ex- 
cessivas das colonias, as oscillações do juro proveem 
principalmente de c, ou do premio da detenção da 
moeda, por isso que o capital movel, hoje que a com- 
municação internacional dos capitaes póde dizer-se 
completa, abunda ou escasseia egualmente em toda : a 
parte. 


V.— Idéa de um banco nacional 


D'este modo vemos o alcance que uma boa organi- 
sação da circulação tem para a determinação da taxa. 
do juro; e o alcance que a organisação racional do ' 
credito tem para a economia da distribuição. Até que 
limites póde ir, porém, a intervenção da lei? até que 
ponto póde elia fomentar o desenvolvimento progres- 
sivo do organismo social? Uma resposta geral come- 
cará por fixar a nossa opinião: as leis que, segundo 
Montesquieu, apenas exprimem a reiação das coisas, 
não podem ir além de sanceionar e fixar aquella parte 
de elementos de ordem que a sociedade anteriormente 
contém; cumprindo-lhe porém fixar os elementos de 
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«ordem e banir os elementos de desordem, em vez de 
«sanccionar indifferentemente as relações de todas as 
«coisas, qualquer que seja o seu merito absoluto. 

Na especie de que nos occupamos, o problema da. 
«determinação da justa esphera de intervenção legisia- 
tiva é relativamente facil, desde que conhecemos todo 
o dynamismo da circulação. A organisação bancaria 
que pretendesse fazer baixar a taxa do juro além 
«Paquella que regula em média nos paizes extranhos, 
provocaria instantaneamente uma drenagem de toda a 
moeda circulante e uma febre de fixação aventureira 
de capital movel, uma crise consequente e a desor- 
sdem economica: é isto que a concorrencia livre em 
materias bancarias produz. A organisação bancaria 
que, inspirada no principio do lucro real de uma emis- 
«são fiduciaria poderosa e eficaz, procurasse exagperar 
a cifra d'essa emissão além dos limites que as condi- 
«ções da circulação consentem, e realisar violentamente 
“0 que só é fecundo quando espontaneo, veria para logo 
«a baixa dos cambios determinar a exportação da moeda: 
impossivel tornaria a convertibilidade, condição inevi- 
tavel da emissão fiduciaria e provocaria, com o curso- 
forçado, a creação de papel-moeda, a desordem da 
circulação, a crise, e a ruina dos portadores d essa 
moeda sem titulo real, apesar de o ter legal. As leis 
mnacionaes de organisação bancaria teem de obedecer, 
mão só às condições historicamente permanentes da 
economia nacional, mas tambem á economia da circu- 
Jação internacional. Reduzir a taxa do juro, baratear 
o credito, é o principio que taes leis teem de tornar 
affectivo, mas só poderão realmente conseguilo se 
«attenderem ás condições fataes naturaes, se se mette- 
rem dentro d'elias para d'ellas aproveitarem o que o 
momento historico permitte que seja aproveitavel n'um 
sentido progressivo. Esta é a ponderação justa e real 
entre os elementos naturaes e os dados da razão; e 
por isso o systema das nossas idéas condemna a anar- 
schia que, abandonando os serviços collectivos à con- 
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correncia, destroe a efficacia propria de forças de or- 
dem diversa das individuaes, negando a realidade 

d'essas forças e a realidade d'esses seres sociaes com 

uma insistencia que razão, historia e politica a um 

tempo condemnam ; e condemna egualmente a anarchia- 
que, absorvendo e esterillisando as forças individuaeés 

n'um Estado omnipotente, fere na raiz as sociedades, 

destroe a floresta em cada uma das suas arvores, e: 
nega com uma insistencia infeliz e sempre reiutada,. 
a fatalidade dos elementos naturaes sociaes que razão, 

politica e historica propõem de um modo incontestavel, 

evidente, e sobretudo indestructivel. 

O caracter verdadeiro das nossas idéas não provém, 
-nem das deducções d'uma logica abstracta, nem das- 
observações empiricas do naturalismo: vem do reco- 
nhecimento da realidade organica das coisas, nas quaes 
o observador encontra sempre factos exteriormente 
desconnexos, e que só depois de pesados e avaliados 
pela razão se coadunam ás leis do espirito d'aquelle 
modo, e dentro d'aquelles limites que são proprios da 
realidade, Nós não negamos pois a fatalidade em nome 
da logica, nem a logica em nome da incoherencia dos 
factos; porque, a nosso ver, essa contradicção só se: 
dá em quanto as leis de ordem immanente nas coisas 
se não desenham ao espirito na sua determinação com- 
plexa. 

A palavra que a nosso ver exprime a realidade do- 
organismo economico é mutualismo. (ue nós: formu- 
lemos ou não as leis d'esse organismo, que elle func- 
cione de um modo Tacon harido é ou não pela intelligen- 
cia dos homens, nem por isso 'a natureza indestructi-- 
vel do systema se altera: já os astros circulavam no 
espaço em quanto a inteligencia humana os suppunha. 
fixos e immoveis. Nós não podemos alterar a condição 
das coisas: podemos apenas chegar a comprehendel-a. 
Mas, desde que tal conseguimos, a efíicacia dos nossos 
actos progride de um modo incalculavel, porque a. 
acção da intelligencia nos phenomenos sociaes é posi- 
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tiva, e essa acção será perversa ou será propicia, em-- 
baraçará ou fomentará, conforme fôr errada ou verda- 
deira a noção que tivermos das coisas. Nós não nos. 
propomos dizer o que a sociedade economica deve ser :: 
pretendemos definir o modo porque ella é. 

Applicando, pois, o criterio que nos tem guiado. 
através do já longo caminho percorrido, ás conclu-: 
s0es praticas que nos resta formular, cumpre-nos agora 
ver por que íórma a sociedade portugueza pode re-- 
solver o problema proposto da circulação da fiducia- 
ria. | 

Se a emissão de notas é uma d'essas alavancas que,. 
dispensando a inutilisação de um valor real, efectua. 
“o serviço circulatorio gratuitamente; se porém a emis- 
são só pode ser efficaz desde que seja uma e absolu- 
tamente separada de operações de risco, — claro está 
gue a herdade destruiria a efíicacia d'essa alavanca :. 
e que, a não a destruir, o lucro resultante do seu uso 
seria alienado do fôro collectivo a que pertence para. 
o fôro individual a que é extranho, pervertendo a jus- 
tiça da distribuição, embora não atacasse a ecquomia. 
da producção, 
| Mas se o resultado fructifero que a circulação fidu- 
ciaria obtem é a reducção da taxa do juro, esse resul- 
tado. será socialmente illusorio, se, ao mesmo tempo- 
que se organisar o serviço da circulação, se não orga- 
nisar o serviço do credito. A liberdade dos bancos de 
deposito comprometterá a economia da circulação dos 
capitaes ; d'ahi virão as crises da Sirculação da moeda ; 
e a instituição creada para a emissão viverá uma vida. 
cheia de perigos e de encargos. À nosso vêr, portanto, 
à boa organisação da circulação fiduciaria exige a or- 
ganisação geral dos serviços de circulação e de cre-- 
dito; e o principio de um tal systema está na separa- 
são do commercio e do serviço bancario, limitando o- 
primeiro ao fôro da liberdade individual, ou da respon-- 

sabilidade do direito commum, instituindo o segundo- 
como funcção publica, ou directamente exercida pelo- 
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"estado ou delegada por elle sob o regimen excepcio- 
nal do anonymato e em virtude de um contracto. 

Esta conclusão a que nós chegamos não é nova nem 
“propriamente nossa, embora para nós valha de um 
modo e tenha um alcance que nos parece ter escapado 
“aos que antes de nós se occuparam do assumpto. 

Entretanto, economistas como Ricardo, Stuart Mill 
-e Wilson acham na creação de um banco nacional, 
exclusivo regulador do credito e da circulação, a so- 
lução de um dos mais graves problemas da economia 
social contemporanea. (66) Por outro lado, não fal-. 
lando já em todo o systema de bancos nacionaes, quer 
“n'uns predomine o proposito exclusivo de regular a 
circulação como no banco de Inglaterra; quer n'outros 
-o de baratear o desconto como no de França; quer 
“simultaneamente os dois pontos de vista, como no 
“banco da Belgica que é, em nosso ver, o typo mais 
bem organisado d'entre todos os da Europa; não fa- 
lando no systema d'essas instituições, que revela com 
“factos a realidade practica das nossas opiniões, embora 
“os factos na sua limitada expressão não representem 
senão imperfeitamente o principio; não falando agora 
nos bancos actuaes, por ser desnecessario repetir as- 
sumptos já exgotados: lembremo-nos de que ainda em 
nossos dias existem e funccionam os bancos de Napo- 
les e de Palermo, cuja instituição, quaesquer que se- 
“jam os vicios que accidentalmente se lhes tenha reu- 
nido, apresenta na sua pureza o banco-typo. São ins- 
“tituições publicas, sem accionistas nem proprietarios ; 
são instituições collectivas que desempenham o serviço 
“pelo preço, sem lucro, constituindo com as sobras um 
fundo ou thesouro nacional. 

Independentemente de todas as concessões que é 
mister fazer aos costumes, aos interesses, ás tradições, 
“e que juntando-se á idéa a obrigam a realisar-se de 
um modo imperfeito ; elevando-nos á eminencia do typo, 
“nós entendemos que o banco de uma nação deve ser 
rum tribunal e não uma casa de commercio ; deve li- 
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sar-se ao governo e não isolar-se d'elle. Instituição 
-analoga à nossa antiga Junta dos-juros (notavel creação 
-do espirito jurídico das monarchias, infelizmente absor- 
vida pela centralisação administrativa), o banco portu- 
guez seria constituido em corporação por delegados 
“dos poderes publicos, das associações commerciaes, e 
-dos grandes estabelecimentos industriaes ; esses dele- 
«gados, salariados e não proprietarios nem accionistas 
“do banco, principiaram por tomar a seu cargo a admi- 
mistração do fundo que o thesouro prestaria como pri- 
meira reserva e exclusivo capital do banco; d'ahi, 
effectuariam a emissão de notas, receberiam os depo- 
sitos particulares e publicos, fariam os descontos com- 
merciaes, e ramificariam por todo o paiz a instituição, 
-creando agencias ou succursaes, de que os comptoirs 
-W'escompte do banco da Belgica offerecem um modelo. 

A gratuitidade dos capitaes obtidos por via dos de- 
»positos e emissão, permittiriam reduzir a taxa do des- 
conto à quota parte das despezas administrativas; mas 
como uma tal taxa de desconto poderia desorganisar 
a circulação, pelas razões expostas e sobre as quaes é 
anutil insistir, o banco poderia fixar livremente a taxa 
“de modo a operar com ella sobre os cambios para con- 
servar as suas reservas, e sobre os descontos para. 
impedir a precipitação da especulação e a excessiva 
fixação de capital. E como os saldos annuaes de ren- 
“dimento pertenceriam á nação, esse excesso no premio 
“do desconto não viciaria a distribuição da riqueza, 
como succede no regimen anarchico, em que o capi- 
'talista ou o banco tanto mais frue do desconto quanto 
mais difficil é a situução do commercio. 

Ainda quando, porém, deixassemos de pesar esta 
consideração, é fóra de duvida que a instituição de um 
banco regulador do credito e da circulação, reduziria | 
-o desconto em Portugal de um modo muito notavel, 
por isso que a taxa média actual entre nós é muito. 
“superior à média de taxa da França e da Inglaterra, 
8 emquanto a nossa não fosse inferior a esta, não ha- 
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veria perigos para a economia da circulação moneta- 
ria na reducção. | 

À verdadeira riqueza que uma tal medida provoca- 
ria, verdadeira porque a riqueza só é tal quando ao 
lado de uma producção abundante vemos uma distri- 
buição justa; porquo não são ricas, são menstruosas,. 
as nações que ao lado das montanhas de oiro accumu- 
ladas pela especulação livre e pela livre invasão do 
fôro collectivo, apresentam as montanhas de nudez e: 
fome, e os exercitos de parias ou ilotas e não já cis: 
dadãos, impunemente expoliadas do que é seu e se- 
ires rouba legalmente; — a verdadeira riqueza que: 
uma tal medida provocaria mede-a melhor o pensa-. 
mento do que o calculo (67). 

E essa abundancia creada pela simples justiça na: 
distribuição, traria comsigo a solução rapida dos pro- 
blemas financeiros que opprimem nações como a nossa, 
até ao ponto de levarem muitos a desconfiar da sua: 
vitalidade futura. Os saldos de rendimento do bancos 
constitviriam uma verba importantissima e a mais le- 
gal e justa des rendimentos do thesouro ; ao mesmo- 
tempo que a reducção da taxa do-juro permittiria a: 
conversão e amortisação da divida nacional, amortisa- 
ção inevitavel, e que, a não fazer-se d'esta fórma, nos-' 
levará a uma banca-rôta prenhe de desgraças. O equi-. 
librio dos orçamentos, pondo-ponto na consolidação 
d'emprestimos, é decerto a condição necessaria da: 
conversão e amortisação da divida; mas esse equili- 
brio só póde conseguil-o a reducção da taxa do juro, 
e essa reducção seria, chimerica se o Estado, emquanto- 
por um lado a fomentasse, pelo outro a prejudicasse 
lançando-no mercado successivos emprestimos com um: 
juro elevade. 

Por isso, em nossa opinião, se o problema da orga-- 
nisação da circulação immediatamente se liga ao da» 
organisação do credito, ambos reunidos se prendem ao- 
da organisação das finanças nacionaes; e será sempre. 
chimerico. pretender resolver o primeiro, emquanto o- 
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segundo continuar na estrada de perdição que tem le- 
vado. 

Só a organisação da machina bancaria póde porém 
resolver o problema financeiro, liquidar essa divida 
que pesa sobre o orçamento como a bala de chumbo 
aos pés do suppliciado, e arrasta a nação para o fundo 
de um escuro pégo; só a organisação da machina ban- 
caria póde extinguir esse. deficit de dinheiro que op- 
prime o thesouro, e o deficit maior ainda de organisa- 
ção, de segurança, de instrucção, de viação, que pa- 
ralysa o desenvolvimento economico do paiz, e vae 
atrophiando a sua vida intellectual e moral; por que 
só ella e a abundancia creada pela melhor distribuição 
da riqueza existente permittirão augmentar os impos- 
tos, sempre que se moralise a sua distribuição. 

Os funestos precipicios do que por muito tempo se 
julgou a verdadeira estrada, as successivas quedas e 
as feridas que no caminho óccorreram, o cansaço que 
nos faz parar, e o estonteamento que nos assalta ao 
vermos abrir-se-nos diante dos olhos a selva dos en- 
ganos, sem trilhos nem veredas, forçar-nos-hão a re- 
troceder para buscar de novo a derrota perdida: alia 
tentanda via est. 


APPENDILA 


NUTS, SS, PROVAS E DOCUMENTOS 


(1) Pag. 8 
A moeda ideal e a moeda real 


Na historia da moeda encontram-se tres épocas: é a pri- 
«meira aquella em que qualquer mercadoria serve de instru- 
«mento de troca, e a etymologia da palavra pecunia diz-nos 
«que os gados exerceram primitivamente esse mister !; é a 
segunda aquella em que vemos empregar já os metaes como 
representativos da mercadoria, e os antigos egypcios (Cham- 
pollion-Figeac, Egypte anc., 3), os hebreus (Gen. xxur, 16), 
os gregos homericos (Iliada, vr e vtr), e hoje a China e o Ja- 
“pão (Kaempfer, Hist. jap.; Huc., Emp. chin., C.w, 4.º), encôn- 
“tram-se n'este estado em que a moeda é um objecto sui gene- 
ris, cujo destino é exclusivamente a circulação, não o consumo; 
mas cujo valor não é fixo, porque oscilla mercantilmente e 
«soffre uma determinação pactual cada vez que se effectua 
“uma operação. 

A terceira época da historia da moeda começa na civilisa- 
-ção greco-romana e d'ella passa para a moderna, através da 
confusa edade-média. Caraterisa-a o facto de o metal cunha- 
“do adquirir um valor legal, e da determinação d'esse valor 
legal ser um dos attributos da soberania politica. A fixação 
“do valor legal preside a consideração de um valor ideal, 


que é para a moeda o que é para os astromonos o sol médio, 
isto é, aquélla cifra que se crê compensar as oscillações e va- 
riações do valor real. 


À A constancia com que as nações repetem as fórmas evolutivas, 
»qualquer que seja a edade em que appareçam e se constituam, é clara- 
mente provada por este interessantissimo texto. 
-<Os primeiros exploradores da America não possuiam quantidade saíf- 
sfisients de oiro e prata para servir como meio circulatorio. No ano de 
1618, Argall, governador da Virginia, ordenou que o tabaco fosse rece- 
bido em todos os pagamentos à tres shillings por arratel, «nem mais 
mem menos, sob pana de tres annos de trabalhos forçados na colonia.» 
Em 1641 o tribunal geral de Massachusetts manda que o trigo sirva para 
solver toda acasta de dividas; em 1643 determina que o Wampompeag 
artigo de negocio com os indios. seja recebido em pagamentos de até 
quarenta shillings. Até o valor das mulheres era pesado a tabaco na 
Virginia. 
«Holmes (American Annalls) refere o seguinte: «O que os colonos gof- 
“friam? por falta de mulheres indaziu sir Eduardo Sandys, thesoureiro 
“da companhia da Virginia. a enviar um carregamento de raparigas aos 
-cultivadores. Noventa malberes, nioças e puras, foram expedidas nos 
navios que chegaram n'esse anno (1620, e mais sessenta no anno se- 
uiba SOFIA GÕAS e bem' recommendadas pelo seu comportamento. O 
preço de uma mulher era a& principio de cem arrateis de tabaco, mas a 
-Bs0assez do genero clevou-o a cento e cinogenta.» O reverendo Weems 
diz que devia terfeito bem &o coração da gente o vêr, 4 chegada de um 
mavio, cs moços virginianos na praia levando comsigo os embrulhos de 
“«aba co para os trocarem. por uma bella é virtuosa esposa. (V. Gilhart, 
“The-hiat. of bank in America, pag. 1. 2). + 
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No império romano o direito de cunhar moeda pertencia 
exclusivamente ao imperador; eram os procuratores moneta- 
rum quem fabricava a moeda, sob a inspecção do comes sa- 
crarum largitionum, ou ministro da fazenda do imperio, como- 
diriamos hoje. (Cheruel, Dict. des Inst. etc, v.º Monnaie.) 

Na época da dissolução do imperio e da constituição das- 
nações modernas, o systema monetario, soffre uma desorga- 
nisação correspondente á que se dava em todas as institui- 
ções. A tentativa de restauração de Carlos Magno cae por- 
terra em todas as suas partes. D'um lado vê-se reapparece- 
rem as primitivas fórmas da moeda, e não só gados, mas até 
escravos, pecunia viva, exercem essa funcção; do outro, 08- 
reis barbaros, tomándo' as instituições romanas e traiisfor-. 
mando-as, segundo as necessidades e os interesses da época, 
delegam a auctoridade de bater moeda, com os mais direitos- 
realengos, aos seus condes, barões e bispos; e reis e senho- 
res feudaes, illudidos sobre a verdadeira natureza d'esse di=- 
reito, e inspirados pela necessidade e pela cobiça, lança- 
ram-se n'essas successivas reduções do valor real da moeda,. 
que são um dos lados mais interessantes da historia econo-- 
mica dos tempos mediévos. 

E' então, porém, que apparece clara e evidentemente o- 
dualismo da moeda real e da moeda imaginaria, e deante de- 
taes documentos parece incrivel que em nossos dias se negue- 
a verdade de qualquer d'estas duas faces da moeda. A libra» 
numeraria, unidade do systema monetario da Europa, tomada. 
dos romanos, valeu sempre em França 20 soldos, embora para: 
representar essa libra se tivessem nsado moedas differentess 
em cunho e em valor real. (Cheruel, t. c.) O systema mone- 
tario portuguez tinha além da libra que era a unidade para. 
a moeda de prata, o maravedi ou moraditino, unidade da. 
moeda de oiro, introduzido pelos almoravides em-toda a Hes-- 
panha e que chegou a circular tambem em França no tempo 
das Cruzadas. (A. Herculano, Moedas port, no Panorama). 

O maravedi ou morabitino era uma moeda ideal ou imagi-- 
naria; de um valor inalteravel, embora o valor real dos dif-. 
ferentes maravedis cunhados pelos nossos reis variasse muito.. 
Nos principios do seculo xr11 um particular recebera do mos-- 
teiro de S. João de Tarouca um certo numero de maravedis. 
por emprestimo e na obrigação de divida declarada: aDebeo- 
eis persolvere xxvir solidos pro marabitino si moneta ista fra-- 
cta, fuerit, vel confusa, sit factum nostrum sine engano ; talir. 
pacto quod dicti abbas & fratres semper suos marabitinos sine-. 
perda habeant.» (Viterbo, Eluc v.º Maravedi). 

A-decomposição do organismo politico não attingiu na Hes-.. 
panha o grau a que chegou na Europa central, e à historia. 
da moeda prova por seu turno este facto reconhecido. Ape-- 
xas uma vez a corôa delega de si a fabricação da moeda.. 
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Em 1128, D. Affonso | «da atque concede Sanctae Mariae- 
Brach. Monetam unde fabricetur Ecclesia,» mas essa con-. 
cessão é logo revogada em 1221 por D. Affonso II. Em 1427, 
nas côrtes de Santarem, D. João 1, ao terminar a edade mé- 
dia, quando a restauração do direito romano vingava por” 
toda a Europa, aflirma o seu exclusivo direiro à cunhagem 
da moeda. (Viterbo, Eluc,, v. v.º Moeda, Adua; Fernam Lo- 
pes, Chron. de D. Joam TI.) 

A unidade da cunhagem póde pois dizer-se que nunca se 
perdeu em Portugal; embora em Portugal, como em toda a 
parte, o enfraquecimento do valor real das moedas viesse 
patentear claramente a existencia de um typo, ou moeda ima- 
ginaria que, ném por viver apénas no espirito, deixava de ser - 
real, Hoje baniram-se da historia esses processos de uma: 
errada economia, mas não se baniu nem poderá banir-se, sem. 
graves consequencias, o caracter ideal da moeda, nem os di- 
reitos soberanos da cunhagem, consequencia do primeiro e. 
sua sancção jurídica. 
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Producção e distribuição dos metaes preciosos 
no mundo 


Tres épocas dividem a historia da producção dos metaes-. 
preciosos: a primeira vem até à descoberta da America ; a. 
segunda vem d'ahi até à era das minas da California; e a 
terceira, finalmente, de então para cá. 

Chevalier no seu tratado da Moeda (secç. vir, cap. H1) e 
Tooke (Toughts and details on the high and low prices, London 
1823, 1, 28) avaliam este em 45 milhões sterlinos, aquelle em 
mil milhões de francos, sendo trezentos de oiro é setecentos. 
de prata, a somma total dos metaes preciosos na Europa an- 
tes da descoberta da America. Segundo Chevalier a produ- 
eção posterior até 1848 foi de (traduzindo o franco a 180 rs ) — 


Valores 
am moer 
a 
RAVE odAnCAaS Oiro Prats 
contos de réis| contos de réis. 


America....... PARE o 44 id 0. | 1.805.400 | 4.890.600 
RR ss si RA + 90.000 | 360.000 
CS A AD are | 198.000 |! 59.400 
Africa e outros........ Ea SA a 450.000 


E sendo a existencia feria! nte dá 54.000 126.000 


O total seria, em 1848.............. | 2.597.400 | 5.436.000 


Sto Ea pao gt a A 
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Valores captivos da exportação e perdas que Gallatin caleu- 
lava entre 198 e 288 dezenas de milhares de contos de reis. 


à produção da America classifica-se, segundo o mesmo es- 


criptor, do modo seguinte : 


ET A ini a pe a 


Oiro 
CC Cttiiinaes cais — 


Peso (kilog.; Iv alor (vontos)| Peso (kilog.) 


Estados-Unidos! 22,125 
Mexico ....... 389.269 
- Nova Granada | 506.748 | 
“Peru. 
Bolivia |" adega 
DP RAIla so 1.342.300 
TONE reco ae 3 250.142 
“92910977 | 1.80 


| 


“* Prata 
| ————o— — 
Valor Ns 


| 
EE AR 
13.680 | — 
241,30 | 61.985,59] 2.479.960 
351, 3ã0 | S5NNTA | 10.440 
210.960 | 58.765.944 | 2.355.620 
832 540 | — 
155.480 | 1040184] 44.580 


1.805 400 o (122 050.724] 4 890.600 


à avaliação da cifra da produeção dos metaes preciosos na 
America tem dado logar a opiniões diversas; O ingresso em 


-“Hespanha foi calculado 


Por Ustariz... 


» Solorzano.. » 
» Moncada.,. » 
» Navarrete. » 
» hRaynal.... » 


» —Roberison . » 
» Humboldt... » 


. desde 1462 a 1794 em 3536 mil contos 


1492 » 1628 » 1500 » 


1492 » 1595 » 2000 » 
1519 » 1617 » 1536 » 
1499 » 1715 -» 5154 » 
1763 » 1777 » 8800 » 
1492 » 1803 » 4851 » 


Argúelles (Dice. de hacienda, v.º Caudales) formúla o sen 


Meatouio d'esta maneira: 


Entraram em Hespanha desde a Fome 


berta até 1619. ... 


22.000 milh. ryà. 


10 er... 


Cancelada afirma que de 1620 a 1808 en- 


traram no thesouro. 


15.340 » 


O ingresso foi, desde 1808 a 1814 de. 6U0 » 

E suppondo em 7 vezes as importações | 
particulares no periodo de 1620 a 1814 111.580 pos 

De 1814 a 1820 entraram... 

E entrariam por contrabando, desde à 


descoberta......... 


24.034 


.0.. vo 0 e q. 


NR 850 
174.404 
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Esta cifra corresponde proximamente a... 8.600 mil contos 
É se lhe juntarmos o rendimento dos annos 

de 1820 a 40, em que a independencia, 

das colonias hespanholas se consum-, 

mou, temos (28 annos a 38 mil contcs). 1.070 » 


“um total de 9670 mil contos que se afasta consideravelmente 
“do de 6700 accusados por Chevalier. 
Comparando a somma da producção do Mexico até 1848, 
orçada por Chevalier em 2720 mil contos, com a que accusam 
-os escriptores hespanhoes, vemos uma differença que explica 
n'uma parte consideravel este resultado. Segundo Cancellada 
affirma, a prata e oiro cunhados no Mexico desde 1690 a 1807 
subiu a 1945 milhões de pesos, dos quaes vieram 767 para 
Hespanha, sendo 286 distribuidos por outras colonias ameri- 
canas e ficando no Mexico“893. D. José Quiroz, em uma Me- 
moria lida em Vera-Cruz, orça em 1547 milhões os. metaes 
cunhados desde a conquista até 1690 sommando assim.a cu- 
nhagem total, — não a producção, — desde a conquista até 
1807, um valor de 3500 milhões de pesos; e se a isto addicio- 
“narmos a parte de producto não cunhado, e o producto pos- 
terior à 15807, tiraremos dos escriptores hespanhoes uma 
-somma talvez quasi dupla dos 2720 mil contos orçados por 
Chevalier (V. Arguelles, / c. v. Moneda, Acuiacion, Plata). 
Desde o principio do seculo até 4 descoberta das minas 
“da California, que abrem á segunda metade do seculo xix 
uma nova época na historia dos metaes preciosos, a produ- 
cção cresce; mas as principaes fontes do augmento não são 
“já na America, como o demonstram estes numeros : 


Producção annual na primeira metade do seculo XIX 


— RESENDE PANPTTT R S np RS 
Primeiros 40 annos |[UltimosS anos até 1848 


| me 


Oiro Prata Oiro | Prata 
Kilogr. Kilogr. Kilogr. Kilogr. 
Estados-Unidos....... — Ha “1800: em 

hear go cesso gira! | 1.609 [537512 | 3.696 | 461047 
No a Granada........ 4.714 doa CEAAOEAS | HIST 
Buenos-Ayres e Bolivia 506 /110764 | 444) 52014 
ERR Es O A tr tii á 798 1140478 | 750 | 150.000 
Ele RESTA DOT 2.807 6 8927 41071 | 33592 


14.118 | 795.581 | 15.215 | 701.570 


SS ST O TOS CA TS LERDO a Saci 


RRBRaa A A SD E | 3.700 — 2.500 Est 


Ed 


x 
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A principal fonte de augmento da produeção está nas minas- 
de ciro da Russia, que “desde 1823 até 1848 multiplicaram 
quinze vezes o sen rendimento. 

Eis aqui. os quadros da producção annual comparada, se- 
gundo se vêem ni obra citada de Chevalier: 


Producção de oiro e prata no principio do seculo. 
Oiro | Pita Valor total- 
Proveniencia O nr a ED pes poi A o 
Peso Valor Peso | Valor c a 
Kilogr. Contos Kilegr. | Contos | aros 
NET E ROL Ear Bed A CARE Rs Eneias ai» 0 
America ..... |, 14000 | 82.680 | 800.000 | 32.000 | 40.630 
Europa PERA ad 1.050 651 | 64 000 | 2.560 3.211 
Russia ..cci. 650 403 24.000 1.045 | 1.448 
Africa us oba 2.000 1.240 -— | — | 1.240 
ASA dé ga ch 4 700 2.914 | — | 294 
Diversos ,.... à 1300 806 | ss 2.000 | 40 |] 1.246 
a a pa E e pe pesa A sl ado 
Totaes... | 28.700 | 14.694 | 900.000 | 36045 | 50.739 
Sn ga ONDA OR A E ST ar rar unmar 
Produeção de oiro e prata antes de 1848 
| Oiro | Prata 'Valor total: 
Provenionoi dc a UE |——— em | pOr paiz 
Peso | Valor | Peso Valor | o 
Kilogr. | Contos | Kilogr. ontos Contos 
= [0111 1 caps |) trama remate ceperiearti | iatim ea ——— ERRAR re re 
America. .... 15.200 | 9.424 | TOLATO | 28.048 | 87.472 
Europa ...... 2.650 1.643 : 150 000 | 6. E | 7.643 
Russia....... | 30.000 | 18.600 | 24000 s80 | 19.560 
Pe nie dE pa 4.000 DASD.oo) tem a 2479 
Ainda ER «+ 20.000 | 12.400 | 100. 2.000. e OU a 16.400 
“TIS50| 44 546 | 975.470 | 39.008 “39.008 | 88554 83 554 


A segunda metade do seculo x1x assistiu a uma revolução. 
metallica tão grande como a que a descoberta da America. 
produziu; as minas da Russia, da Austria e da California. 
quadruplicaram a massa de oiro extrahido da terra, caleu- 


“Jando Wolowski em 1868 0 valor do oiro metallico em 23 mi-- 


lhões de francos, somma superior á do valor da prata que no. 
principio do seculo era o triplo do valor do oiro então exis- 
tente. 

Os trabalhos do dr. Soetberr, sobre os relatorios ofhiciaes dos. 
Estados-Unidos em 1868, por Wilson, Taylor e Ross Browne, 
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registram à producção dos metaes preciosos as seguintes ci- 
fras, nas quaes traduzimos o valor ahi expressos em thalers 
para contos de réis, à razão de 700 réis o thaler. (V. 
Wolowski, Or et Argent, pag. 147 e segg.) 


Total da producção de metaes preciosos 


E SS TT 


America 'Outras procedencias| Vale o or 

Peso-kilogr. Peso-kilogr. 
Annos RE Sh 8 | logi total medio 
Ee ce jembo dr TRATO TE Contos antual 


Oiro | Prata Oiro | Prata 


t 


— | 


1492-1804 (312). 4.058.000) 194.200.000 1.170.000 /13.601.000| 6.065.500] 19.761 
1804.1848 (44).| 1.345.000] 50.281.000| 1.316 000] 6.801.000! 2.065.000] 46.93 
1848-1868 (20).| 3.807.000 37 574.000] Ames 7.719.000] 3.395.140] 169.757 


t 
+» as 1 
| 

| 

! 

E 


) 


9.210.000] 282.055.000: 6 187.000 25.121,00 11.585.610 
| 


Estas cifras dãc o valor total de 8130 mil contos à produ- 
cção anterior a 1843, que primeiro vimos avaliada por Che- 
“valier em 8033; podemos, portanto, admittil-as como assentes. 
A cifra da producção annual posterior a 1868 regula entre o 
maximo de 270 e o minimo de 180 mil contos, segundo as es- 
tatisticas recolhidas na Europa e na America (V. Block, 
L' Europe pol. et. soc, pg. 113 e seg.; Wolowski, Deposition 
dans Veng. sur la quest. monet., pag. 18, 19; id. Or et argent, 
pag. 148e segg, e ostrab. cit. de Stoetberr, Roscher e outros). 

Se assim achamos, póde dizer-se, accordes os escriptores 
especiaes sobre as cifras da producção, não suecede outro 
4anto quando tratam de avaliar a existencia actual de me- 
taes preciosos, por isso a perda ou usura d'elles não póde ser 
conhecida com precisão. 

As differentes avaliações do stock de metaes preciosos, 
amoedados ou não, oscillavam entre os limites de 8100 e 
- 10800. milhares de contos de réis no anno de 1870. Bonnet 

“calculava esse stock em 40, Wolowski apoiado aos calculos de 
Soetberr e Newmarch fazia-o subir de 55 a 60 mil milhões de 
francos, dos quaes 20 ou 25 pertencem 4 India e China (Wo- 
lowski, Depos., pag. 18, 19, 39, 40). 

Dos 30 ou 35 mil milhões de francos que cabem á Europa e 
America, 20 seriam de oiro e 15 de prata: resta-nos saber 
“agora que parte d'esta massa metallica está amoedada. Che- 
valier calculava para 1818 os metaes amoedados em 12 mil 
milhões de francos e Block, avaliando em 7 a amoedação 
desde essa épocha até 1868, chega à cifra de 19 mil milhões 
de francos. (1º Europe ete., pag. 113). ; 

Teriamos pois na Europa e America 
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3609 mil contos de valor de oiro, 


2100 .  » » prata, 
- 6300 » » total de metaes preciosos: 
dos quaes 3420 » amoedados, e o resto em joias, al-. 


faias, etc. 


Como se acha distribuida essa moeda pelas diversas nações 
cultas? Eis ahi uma outra questão a que só approximada-- 
mente se póde responder. As estatisticas da cunhagem pouco 
esclarecem a tal respeito, pelos motivos de todos conhecidos e 
sobre que é ocioso insistir. Os debates que a tal respeito se le-. 
vantaram em França, levaram a crer n'uma existencia de 2500 
milhões de francos em 1848. (Chevalier, La monnaie, sect. vir, 
cap. ut). Segundo os calculos de Wilson (Capital, Currency d 
Banking, xvrre segg.) pela mesma épocha a existencia seria de 


0 milhões sterlinos, cifra que em 1870 se acharia mais de du- 


plicada no dizer de Bonnet. Avaliando, pois, a moeda ingleza 
em 2500 milhões, o mesmo orçava em 6000 a da França n'essa; 
épocha ; Wolowski, porém, suppunha que a realidade não ex- 
cederia 4000. (Deposition cit) A Austria possuiria em 1840, na 
opinião de Tegoborski, 140 ou 150 m lhões de fiorins. (Fin. de. 
PV Autriche, 1, 91); Humboldt dava à Prussia em 1838 a somma. 
de 90 a 120 milhões de thalers, à Hespanha 450, e a toda a: 
America 805 milhões de francos. (Nouvelle Espagne, 111, 415; 
ap. Chevalier, !. e) Em 1772 a moeda circulante em Hespanha 
era, no dizer de Arguelles, de 5000 milhões de reales vellon.. 
(Dice. vº. Moneda), isto é,0 triplo da cifra adduzida por Hum- 
boldt; mas essa reducção enorme deixará de espantar desde 
que se considere o empobrecimento da Hespanha na épocha. 
decorrida desde 1770 a 1840. Evidentemente exigua para hoje 
é a cifra de 805 milhões dada a toda a America. Só à sua 
parte os Estados-Unidos cunharam desde 1848 a 1867 mais de 
360 milhões de dollars. A Russia não tinha mais de 181 mi- 
lhões de especies em 1815, segundo Storch, e até 1839, diz. 
Chevalier, esta cifra não podia ter subido. As existencias de 
especies das outras nações cultas seriam as seguintes, em mi-. 
lhões de. francos: Belgica e Hollanda (1823) 642; Italia, in-- 
cluindo Napoles (1780-8) 325; Dinamarca (1800) 225; Portu-. 
gal (1788) 150; Allemanha, sem a Austria nêm a Prussia, 
(1820) 75 Chevalier, (Monnaie, vrr, 3.). 

De todos estes elementos e considerações diversas podere- 
mos tirar o quadro da distribuição dos 3420 mil contos de reis, 
que vimos ser o total da moeda de oiro e prata na Europa e. 


- America? Decerto não, se exigirmos de um tal quadro uma. 


expressão rigorosa da verdade; mas isso não impede que re-. 
presente uma approximação já apreciavel: 
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| 


! . . . 
| Existencia anterior 


Cunhagem total 


Existencia. 
(Segundo M. Block) | Som 


actnal 


Nacdes «L”Europe social etpo- (1870) 
ç litique» A 
DO | Ammos]| TOontos! |” Anos | Contos | Coto 
Inglaterra .... | 1848 | 225.000/1748-67 | 500.760 | 450 000- 
França! |: voto: 450.000, 1352-67 |1061.280 | 900.000 


Austria ........| 1840 | 64.800] 1841-70 | 287.100 | 290.000: 
Imperio allemão: 183% 83.700] 1825-683 | 442.680 | 420.000 


Ri E DES | Stô 32.580) 1815-70 | 396.000.| 220 000 
Hespanha ......| 1838 81.000/ 1824-61 | 99.540 | 110.000: 
Brad a xs 108 58.500 ? ? 140.000 
Belg. e Holanda| 1823 | 115.560 ? b 180.000: 
America .......| 1838 | 144.900/ 1848-67 | 400 800,| 620 000 
Diversos ....... 1848 67,900 1848-70| 59.400) 90000 

| | 1323.540) | 3420.000» 

» | 
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Exportação de metaes pora o Oriente 


Plinio caleulava que os romanos enviavam annualmente- 
para as Indias do milhões de sestercios ; segundo os calculos. 
de Humboldt, a média annual das remessas de dinheiro para. 
a Ásia deveu elevar-se a 2 milhões e meio de piastras no pe- 
riodo contido entre 1550 e 1600; a 10 milhões de 1716 a 1990: 
e a 25 de 1791 a 1809, accrescimo explicado pela generalisa- 
ção do uso do chá. Mais de um terço da prata chegada à Eu-. 
ropa, da America, no periodo de 1530 a 1809, isto é, 50000 to- 
neladas metricas de peso, com o valor de 2000 milhões de. 
piastras, foi reexportada da Europa para a Asia. 

De 1810 a 1345 faltam as cifras ; as exportações de metaes. 
preciosos não cessam, mas o opio deve ter compensado n'essa 
épocha as dividas da Europa á China por chá. De 1848 para. 
cá, são estas as cifras da exportação : 


1 A existencia de moeda na Russia, apesar da elevada cifra da cunha- 
gem, sofíre annualmente o desfalque produzido por uma forte exporta- 
ção; no decennio de 1861-71 as exportações de metaes preciosos amoeda-- 
dos e em barra subiram a 278 e as importações a 114 milhões de rublos.. 

2 Esta cifra da cunhagem representa apenas a dos Estados-Unidos 
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De 1851- 6 — 3877 tons. prata, ou por anno 646 tons. va- 
lendo 25600 contos. 

De 1857-62 — 38675 tons. prata, ou por anno 1446 tons. va- 
lendo 57255 contos. 

De 1851-72—12552 tons. prata, ou por anno 1046 tens. va- 
lendo 41421 contos, 


40) Em. de Laveleye, Le marché mon. etc. ; Ann. III, pag. 


Como se vê, a exportação mais do que duplicou na segunda 
metade do periodo aqui estudado. 

Os estudos do dr. Stoetberr, já citados, dão as seguintes 
sommas para 0s.annos posteriores: 


Oiro Prata Total 
1362-65 (media annual) 26721 contos 65734 92455 
É Eai la pm PINGO Pal gp a a q PS o e 33016 46409 
à RAE PR nr O ACD SUR TD 9548 16538 
LHS aa Doo apita di 20697  » 14990 35387 


Nos dois annos de 1867-5 a somma total exportada divide-se 


para à India eChina,........ 38080 contos 
para o Egypto ........ Ato 20544  » 


(V. Wolowski, Or et argent, pag. 151.) 
Laveleye expõe assim o mechanismo d'esta exportação : 


A India exporta muitos productos e a pobreza da sua popu- 
lação faz com que não importe generos europeus. A China en- 
via para a Europa e para os Estados-Unidos sedas e chás; a 
America que manda para Londres e Liverpool os seus algo- 
-dões, encarrega a Inglaterra de lhe pagar á China o valor das 
-suas importações. Uma parte d'estes creditos totaes da China 
paga-os a Inglaterra com o opio que manda da India. Pergun- 
tar-se hia o destino que tem essas massas metallicas no Orien- | 
te, se nos não lembrassemos de que India e China sommam 500 
milhões de hahitantes e que, distribuidas por elles as som- 
mas exportadas, não caberá annualmente a cada um mais de 
'90 réis. 

Se o commercio europeu, conclue Laveleye, não tivesse po- 
dido ir abastecer-se na immensa reserva metallica da França 
-onde o oiro substituiu a prata, este metal teria subido de va- 
Tor de modo a produzir consequencias muito mais graves, do 
“gue aquellas a que a baixa do oiro deu logar. 
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A moeda circulante e o commercio das nações 


EPE Commercio (1870) Total 


Conta qu ME Ra tan se 2d Contos 
Unidades | Import. | Export. Total 


— a, a | 


308] 244] 547/ 2461.500 


inglaterra... | 450.000 Milh.1bs. 


França,..... 900.000) » fr. | 2077] 2044/4121] 741.780 
Amngtiia via 290.000, » flor. 436] 395] 881) 415.500 
Tialraces Dogs 140.000| » lir. | 892] 763]1655 297.900 
Russiá., sis 220000 » rub 343] 309 e 456 400 


| | 


As cifras do commercio são extrahidas do Ann, de Véconom. 
poltt., etc. 1873. Block (L' Europe, etc., pag. 110) calcula que 
“só o movimento commercial traduzido pelas estatisticas da 
importação e exportação, cresceu no decennio de 1855-65 a 
razão de 10,2 por 100 em França, de 7,7 na Noruega, de 7,4 
na Hollanda; de 7,1 na Belgica, de 6,1 na Dinamarca, de 5,2 na 
Inglaterra, de 4,4 no Zollverein allemão, de 4,1 na Hespanha, 
“de 3,6 na Suecia, de 3,6 em Portugal, de 1,4 na Russia, de 0,2 
na Italia, não podendo fixarem-se as cifras correspondentes 
“para a Austria nem para a Suissa. 

Quando o commercio externo assim cresce, quando a par 
“d'elle o interno deve ter augmentado na relação ordinaria; e 
“quando por cima de tudo isto o desenvolvimento mechanico e 
“fabril, as construcções, etc., tem attingido valores que sur- 
iprehendem, justificada fica a doutrina exposta no texto. 


15 
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Eíficacia da emissão una 


Capitação Capitação 


- Numero | Total 


Neghes Alepi tancos | "Contos | Cmeta o | 
| emissores | 

Inplaterras .L 44 RR | “ 20324178, 250 469/0200 [DAT 
Prángue us ps À 1151.2900 | 41.400 4.447 
Manaça SOB ta 6 [277.920 | 12400 | 10.690: 
HoHatla se dos 1 42.000 115800 | 12.000 
SULSSA oo dam insnnáiid e sand 1i 2070 469.800 B28. 
Beloioa Toy ni oe l 21600 | 56.800 4 320 
Allemaitha = dad tada 9 120090 | 25400 | 3.000 
DinamarCcas Gbii todo à) 11.540 | 20.800 7.085. 
Bolucalis ad cigana 6 214177: 11,200 2.800. 
Hespatho hi ir tcrráçia 4 9.776. |. 10.800 675. 
SEG, di dica a O! ci S e | a ? 10.400 1? 
AUGÊMIE Res co Eae EO | :ê ? 6 600 ? 
Russa dida Das | 1 | 450.000 3.400 d.Bd4. 


As fontes d'este quadro são: Block, Ann. 1873, e L' Europe- 


soc. et polit.; Wolowski, Dépos. cit.; Courcelle- Seneuil, Traité,. 


etc; Martello, Stato attuale del credito in Trulia ; Ann. estat. 
do reino de Port. 1871, etc. 

À excessiva cifra da emissão italiana, apesar da multipli- 
cidade, não destroe os nossos argumentos, por isso que tal 
emissão é forçada, e o oiro tem premio. O excessivo numero. 
de bancos emissores inglezes não siguifica liberdade de emis-=- 
são em Inglaterra, onde o regimen instaurado em 1844 é mais. 
o da unidade do que outro, como o provam estes numeros: 


A emissão do Banco de Inglaterra 


era em 1865 de..... RE Ri dra milhões sterlinos 21 
A dos 12 bancos escocezes de... » 4,5. 
A dos 6 bancos irlandezes de.... » 7 
À de 189, Private e Joint Stock: 

bánks inolezes Meias ddr, Ds » 6. 


-—, 
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Uma crise provocada pela emissão livre 
Escocia . (1760-1845) 


Adam Smith escrevia no cap, 2.º do liv. 1I do seu tratado 
da Riqueza das nações: «Os negociantes e empresarios que 
tamanho auxílio tinham tirado dos bancos e banqueiros (da 
Escocia), imaginaram que os bancos podiam alargar illimita- 
damente os seus creditos, sem se exporem a mais despeza do 
que a de algumas resmas de papel... Todos os bancos da Es- 
cocia pagam duramente as suas faltas de prudencia e de atten- 
ção.» A somma excessiva das emissões cada dia tornava mais 
dificil de manter a convertibilidade; e os banqueiros recor- 
reram à cigusula de opção,-pela qual as notas poderiam ser 
pagas a à mezes da data da apresentação mediante abono de 
juro. Esta condição determinou para logo a baixa do valor do. 
papel, que então constituia a quasi totalidade do numerário 
da Escocia:; em quanto durou este estado, isto é, de 1762 
1764, 0 cambio chegava a estar a 4 por cento entre Londres'ê 
Dumíries, ao passo que em Carlisle, a menos de trinta milhas 
de Dumfries, as transacções com Londres se faziam ao par. 
(Smith, Rig, das nações, t. 1, pag. 405, da ed. Guillaumin.) 

A lei de 1765, prohibindo a emissão de notas inferiores a 
20 shillings e à ciausula de opção, veiu resolver esta situação 
very alarming, no dizer de Macleod (On banking, t. 1, pag. 306. ) 
Não obstou, porém, esta repressão, a que a plethora da emi 

são crescesse e as confissões do Bullion- Report de 1810 são 
eloquentes: Uresceu, diz o relatorio, a tentação de fundar 
bancos provinciaes e de emittir notas. O augmento da emissão 
no anno de 1809 calcula-o o relatorio em 5 milhões esterlinos, 
apenas em Inglaterra. «De sorte que estes bancos poderam 
com uma despeza insignificante e quasi sem risco crear emis- 
sões que sobem a muitos milhões... Convencida está a pen 


- missão de que um abandono permanente e systematico d'es 


materia deve ter por consequencia final, além de outras ae 
midades, à propria destruição do systema. «. Ha actualmente 
um excesso na circulação fiduciaria do nosso paiz, e o sym- 
ptoma menos equivoco d'esse estado é a carestia dos metaes. 
preciosos, e ao lado d'ella a baixa cotação dos cambios com o 
continente; tal estado só deve ser attribuido á ausencia de 
um freio é de uma fiscalisação da emissão de notas.» 
q nquêtes pariam. ang. 1, pag. 56 e seg.) é 

em a lei de 1765 nemo relatorio de 1810 poderam obtem- 
perar á liquidação necessaria d'esse estado que a liberdade 
da emissão tinha .produzido,.e. as fallencias e suppressões-de 
muitos bancos precedem a lei que Roberto Peel propõz e 


“foi votada em 1845, regulando a situação dos bancos emissores 
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escocezes. 18 bancos emissores tinham em circulação 3 milhões 
sterlinos no momento da promulgação da lei, que fixou em 
somma egual a da emissão auctorisada; posteriormente, o nu- 
mero de bancos reduz-se a 12 e a emissão baixa a 2 milhões 
e meio. Mas já antes da lei de 1845 as fallencias e liquidações 
specessivas tinham reduzido o numero de bancos, de 30 que 
eram em 1819, a 27 em 1830, e a 29 em janeiro de 1345. O re- 
gimen da lei de 1845 veiu finalmente regular de um éerto 
modo -a emissão escoceza até ahi anarchica. (V. Wolowski, 
La banque d'Angleterre et les bangues d'Ecosse, pag. 490 e 
seguintes.) 


(7) Pag. 40 
As notas e os cheques. «Clearing-nouses» 


Repetidas vezes ouvimos allegar aos impugnadores da effi- 
cacia instrumental circulatoria da nota que o seu uso tende a 
extinguir-se, batido pelos cheques e outros papeis commer- 
ciaes; e que as clearing houses, onde por simples encontros 
de contas se fazem as liquidações de valores bancarios e com- 
merciaes, são o mais eficaz dos meios de prescindir de moeda 
nas operações. E' fóra de duvida o que allegam em favor das 
clearing houses, mas é erroneo induzir da importancia extraor- 
dinaria das operações por ellas liquidadas, qualquer argu- 
mento contra as cifras relativamente exiguas da emissão, pe- 
las razões que ficam expostas no texto. Os dados da circulação 
de notas collocados perante os do commercio de importação 
e exportação, que proximamente traduzem o augmento de 
producção -e consumo, vão provar-nos que as notas se pro- 
pagam à medida que crescem as operações commerciaes, em- 
bora cheques e clearing-houses concorram para tornar dispen- 


savel a moeda, quer metallica, quer fiduciaria. 
sb A ED RG CA ESG PD E SR CG SEE REED TI A 


França Inglaterra Estados-Unidos 
Milhões de francos | Milhões de libras | Milhões de dollars 
Annos — e a | —— a A em ——e— 
Importa- Eninds Importa- Emissã Importa- Emissã 
pesam “una Sos o ex) multipla |G0eS é 6X | unificada 
E Nor 818 146 68 24 143 44 
1830... 931 225 84 19 143 61 
18400204 1442 225 118 36 239 106 
ESDO as 171 34 329 131 
1860 sua: 304 39 660 193 


(V. Juglar, Crises, pass. Wolowski, Déposition, 1866. Block, 
L' Europe, etc.) 


gisreaia. 
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Pondo com efeito este progresso perante o das cifras das li- 
quidações das clearing-houses, é insignificante: mas quem não 
sabe o extraordinario desenvolvimento que às finanças dos 
Estados e às emprezas tem dado as obras pum quam não 
vê o modo porque se tem desenvolvido e generalisado a espe- 
culação bancaria, o jogo de fundos, etc, ? Tal é o movimento 
que as operações das clearing-houses principalmente traduzem. 

O banqueiro Lubbock publicou em 1870 a seguinte carta, 
que mostra a importancia das operações da clearing-house de 
Londres: «Cerrou-se o terceiro anno já que se publica a es- 
tatistica da clearing-house. A somma total de cheques e letras 
pagas no anno findo em 30 de abril de 1870 foi de 3.720.623.000 
libras, apresentando um augmento de 186.534.000 libras sobre 
1369, e de 463.212.000 libras sobre 1868. A importancia das li- 
quidações dos dias 4 (commerciaes) subiu a 168.523.000 libras 
representando o augmento de 6.662.000 libras sobre 1869, e 
150.320.000 libras sobre 1868. Os pagamentos nos 24 dias do 
Stock exchange foram de 594.763.000, com o augmento de 
44141.000 libras sobre 1867, e ' 50.320.000 libras sobre 1868. 
As liquidações nos 12 dias dos Consols (companhias anonymas) 
subiram a 148.822.000 libras: aecrescimo sobre 1369 de 6.552.000 
libras, e sobre 1868 de 16.529.090 lihras.» | 

A clearing-house de Londres foi creada em 1775 por ban- 
queiros da cidade, à imitaçãe do que já se praticava em Edim- 
burgo. Como os mercadores que já no seculo xv1 se reuniam 
annualmente na grande feira de Lião; e para ahi aprazavam 
o pagamento das snas dividas, letras e obrigações, proceden- 
do n'essa occasião à permutação dos valores e encargos e evi- 
tando por tal fôrma a intervenção da moeda nos pagamentos: 
assim os banqueiros londrinos praticam na sua feira perma- 
nente. Restricta a principio aos banqueiros fundadores, só em 
1854 deram entrada n'ella os bancos anonymos, e em 1858 fo- 
ram admittidos os bancos ruraes ou provinciaes, medida que 
se calcula ter libertado da circulação cinco milhões sterlinos 
de oiro. Mas a clearing-house não é apenas uma-sala de liqui- 
dações, é uma bolsa, porque além das operações reaes commer- 
ciaes, o jogo de fundos, gambling in the funds, é ahi feito por 
apostas sobre uma certa cotaçõo para um dia aprazado, coisa 
que se chama em inglez tnme bargaln, e que vem a figurar por 
- muito nas operações annuaes. (V. Gilbart, The principles and 
practic of banking, pag. 451 e seg.) As cifras adduzidas pelo 
banqueiro Lubbock podem dar-nos idéa da parte porque 2 
* especulação sobre fundos e outras entram no total das liqui- 
dações da clearing-house; e d'ahi veremos evidentemente que 
o augmento d'ellas não corresponde a augmento de commer- 
cio nem de riqueza publica, e não tem por tanto relação com 
o accrescimo necessario da massa da moeda, metallica ou fi- 
duciaria. 
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Acção das notas sobre as crises 


E” hoje facto provado e opinião, póde dizer-se unanime, que 
a emissão, convenientemente regulada, não tem papel activo 
nas “crises sociaes-economicas ou commerciaes. Póde sim ag- 
graval-as, como succedeu em Portugal em 1846; póde até pro- 
vocar desordem no mechanismo da circulação, como vimos suc- 
ceder na Escocia: mas é para isso necessario que erros ou 
abusos pervertam o modo normal de funccionar das notas.. 

Eis aqui um quadro por onde se verá a oscillação das espe- 
cies bancarias n'um periodo que comprehende as duas crises 
de 1847 e 1857: 


França 
Milhões de francos 


Estades-Unidos 


Inglaterra | 
Milhões de dollars 


Milhões de libras 


| 


Annos 


o S og o | e o SE (o) & e sã 
So) kijBabço pois as red Ena a 
Ella jStelasla lares 
A pues Lo DR a RA So JS | vo) Dodi 
; Edo 
1840...) 951] 249/1584] 55) 48] T/134] 106! 38) 75] 4692 
1841... 949] 941]1520] 54) 56) T/119 107] 34) 64] 386 
1842...| 247] 2291746] 57111) 9114] 83] 28/62] 398 
1643...) 248) BAT|I535] 57] 149 12] 7 | 68 33) 56] 954 
1844...| 271) 979/1661] 61/16.3] 15/11 | 75] 49] 84 264 
1845...| 289] 978/2118] 64 166, 18/16.3] 89) 44 88) 288 
1846...| 811, 202/2390] 621163) 24/9392] 105] 42] 96] 8192 
1847...! 988) 107/2658] 611149) 17/9214] 105 85] 91 810 
1848...| 415) 246/1642] 63/15 | 17/18.9] 198 46] 103] 344 
1849...| 434) 415/1024] 58/17 1 19/11.8/ 114] 48] 91 939 
1850... 499] 475/1175) 55 17 | 90/14.4| 131 45] 109 364 
1851...| 568] 622/1240] 55/17 | 20/151 155] 48 198 418 
1852... 671| GOBlÍS24] 68122 | 21/1411] 2? | PI 9] q 
1853...) 685] 583/2849] 64/20 | 991191] 2 | 9) 9)09 
1854... 642] 497/2944] 62/16 | 17/16.7] 204] 59] 188 557 
1355...) 662] 440/9744] 59/1851] 19] 19.9] 186) 52] 190] 576 
1856...) 667) 285/4419] 60/13 | 18/ 21.5] 195] 59] 212] 634 
1857...) 649] 288/5581] 59/11 992: 81.83] 214] 58| 230] 684 
1858...| 739) 5934161] 2/19 21925 | 155) T74| 185] 5º8 
1859...] 769] 6445695] 2/19 2119 | 195 104) 259) 657 
1860...| 801 548 4959 Sora tri 


“SEE E Sa 1 Tur PALA ne CC A SNIS EA 1 DPS O ST e rea rn 


| ? 
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(Os elementos d'este quadro são extrahidos da obra do dr. 
«Clóm. Juglar. Des crises commerciales). 
- Registremos agora os maximos e minimos entre os quaes se 
dá a oseillação dos numeros das diversas especies em cada um 
“dos dois periodos da crise: 


| Emissão | Descontos Reservas | Depositos 
centra men | ade fu > E a 


Max. | Min, Mas. | Min. Max. | Min. MAs | Mig: 


| | 
Periodo[França...... 7/2658/1024] 475] 107) — | — 
de . ilnglaterra...e| 64,59] 23] 7) 17 Dir a 
1840-50/ Est. Unidos. 58 462] 254) 49) 33) 109, 62 
Periodo(França...... 80L| 563/5665/1240| 644) 285] — | — 
de Inglaterra...) 65) 55 31 14) 22) 41) 22 11 
1850-60[ Est. Unidos | 214| 155 657, + 48/ 259) 128 


A circulação de notas do Banco de França, ao mesmo tem- 
po que nos mostra o seu desenvolvimento crescente, patenteia 
o facto observado que as notas attingem o maximo nos annos 
que precedem as crises e o minimo nos que as seguem, como 
o demonstra o seguinte quadro: 


1799 | 


1805 1) 1810 | 18t4 | 1929 | 1836 | 1840" | 1847) 1857 
a a a a a | a a | a a 
1804 | 1810 | 1813 | 1818 | 1526. | 1840) 1847 | 18%) 1860 
X | | | E 
Bl n4B | ABr 30 | TDebo 190 obs 169 :bir DAT er 529 
dd CITE boo 183) 5196 o Bady): 25h pa E 45685 | 51802 
48 54 110 | 79: 1 156/1169 | 27 sf 2520 | 702 
bão Add | 


Só porém um estudo mais minucioso póde chegar a dar-nos 
“mma idéa verdadeira das oscillações da cirenlação nas crises. 
Bis aqui os dados do'banco de França na de 1857-58: 


Reserva Descontos Circulação Depositos 


1.º Trimestre 1857.. 291 565 612 159 
2. » » . 988 499 569 » 141 
Doo » DO LAT 518 592 143 
4.º » Wa LIdS 608 604 191 
1.º » 1858.. 2892 479 531 145 
RO » » SETH O 348 592 159 
Da? » + ve TDI 3892 690 390 


232 A CIRCULAÇÃO FIDUCIARIA 


As graves e profundas oscillações dão-se na caixa e na car= 
teira; a reserva baixa à medida que augmentam os descontos. 
e nem a circulação nem os depositos (porque o banco lhes não. 
attribue juros) se afastam sensivelmente da sua importancia 
anterior. 

Varias vezes se tem imputado à emissão a causa das crises. 
americanas; as cifras da circulação anterior a 1850 não são. 
bastante seguras, diz Em. de Laveleye (Le marche monett. pag. 
112,3) para que possa ter-se opinião sobre as crises de 1814,. 
37 e 39; porém os dados officiaes dos bancos de Nova-York: 
mostram que em 1857 não foi a emissão a causa da crise: 


Junho 1852 Janeiro 1856 Setembro 18.7: 

Capital bancario.....  59.705000  92.334,000 107.507.000- 

Cnrouiação cegas 27.940 000  30.705.000 27 122.000: 

Depositos ...........  65.634.000  96.267.000. 84 529.000- 
Emprestimos e descon- 

tos ecos co 127.245000 174.141.000 170.846.000- 

Reserva a fes a 13.304.090  18.510.000 | 14.321.000- 


Da mesma 'fórma que em Inglaterra, e em toda a parte, à 
importancia da circulação americana é amplamente apoiada, 
sobre a reserva: foi chámando com o juro os depositos, e mal-. 
baratando o dinheiro recebido, que os bancos aggravaram a. 
crise de 1857. 

A acção benefica de um augmento de emissão no momento- 
em que escasseia o numerario para solver os encargos das li- 
quidações das crises, é o quea lei ingleza de 1844 impede ao. 
banco de Inglaterra fazer; d'ahi tem vindo as graves impu- 
gnações que essa lei tem soffrido e a necessidade evidente de: 
suspender a sua acção, auctorisando por varias vezes o banco- 
a fazer emissões excepcionaes. Na lei de 1844, que tem sobre-. 
tudo em vista garantir a convertibilidade, se deve ir encon- 
trar o motivo do estacionamento da circulação ingleza; mas se- 
a Jei produz um tal resultado, é tambem fóra de duvida que 
em parte alguma a circulação se conserva mais independente- 
das commoções causadas pelas crises. Indiferente a ellas, ve- 
mos “que, a partir de 1834, que foi quando se começou a re-. 
gistrar com exactidão as verbas da emissão particular a em- 
misão total oscilla em volta de 40 milhões sterlinos : 


1834 Banco de Inglaterra. 20 a 16 Emissão total. 38 a 36: 


1835 » . 19» 16 » . 38 » 86. 
1836 » AD». 1 » . 59 » 36. 
1897 » . 20 » 16 » -. 8 » 36 
1838 » - 20 » 1% » . 40» 37 
1839 - » FEB » . 40 » 35. 
1840 4 BA Ro db q E » . 3» 34 
1841 » tdaagãoR Da 10 je 8 » . 36 » 34 
1842 » - 20 » 16 » -. 36 » 33. 


1843 » pia o do » . 36 » 3 
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1344 Banco de Inglaterra 22 a 19 Emissão total. 39 a 35. 


1845 » DA DÃO » . 42 » ST. 
1846 » ali» do » LSD 
1847 » ; 20 » aa » A 40 » De: 
1848 ». Ev es ido 45 » . 33 » 380º 
1849 » 19 » 17 » . o » 305 
1850 » -. 20 » 18 So PAR Rs 1 E 
1351 » «: 20: »: 18 » : JO dA 
1852 » x A Rd « e MP» So 
1853 » -. 23 » 20 » . 41» 37 
1354 » - 22 » 19 » . 40 » 35 
1855 » . 20 » 18 » . 39 » 36 
1856 » . 21 » 18 » SIDO 
1857 » . 21 » 18 » . 38 » 36 
1860 » -. 24 » 20 » . 41» 31 


A crise de 1847 é uma demonstração evidente do que temos 
affirmado : j 


Situação do Banco de Inglaterra 


1847 | Notas | 
Descontos | Circulaç Ap RAN Metal 
Libras Libras Libras Libras 
Janeiro... ..... +. «[19.071.000/20.031.000| 8.227.000/14.252.000- 
Abril... cc... 0... «118.627.000/19 855 000! 2.558.000] 9.214.000- 
Ouinbro,à- eitio é «|21.437.000/20.833 000, 1.177 000] 8.439.000- 


Quasi esgotada a reserva metallica, não pela conversão. 
das notas, mas sim pelo engorgitamento da carteira, decreta-- 
se a suspensão da lei de 1844, sem que porém venha a ser ne- 
cessario fazer emissões extraordinarias. 

As securities tinham subido, de 7 milhões que eram em 1844, 
a 23 em 46 e a 21 em 47; e d'entre os diversos valores de car-. 
teira, os descontos de lettras variaram n'este periodo do modo. 
seguinte : 


1844 Total dos descontos—libras... 2.600.000 

1845 » >»... 18.500.000 

18146 » Doc 34.200:000 

1847 » » oc 38300.000 (crise) 

1848 o » 20. 8.800.000 

1849 » Dim hirory “5a 4.500.000 (liquidação) 


Factos analogos se observam na crise de 1857. De julho a 
dezembro a variação é a seguinte: (milhões de libras) 
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| Reserva Brg 

| ram Circulação Descontos | | Deposilos 

| Notas cosas | re Metal. RRERRiS Ea génio ) 

= Res EUR EAR, 
18 de julho... | 5.6 | 11,8 | 19,9 291 34 
10 de outubro. 4 | 10,1 SRP] | 30,8 8,9 
Epde rs pos Sa CE O net | 30,1 “AB 
“24 de miga dd ha dO 19,7 30 4,8 
11 denovembro 0,9 188» 20,1 | RR 9,8 
is de » | Es Re 64 | 2 1,4 46,2 | 54 
dE de E im 19 79] 213 | 486 | 57 
B0dedezembro 6 | 14 . 19,3 | 421 Ti 


Não são as notas que provocam a crise: é a reserva que se 
-exhaure; notas e metal são Pouco para satisfazer os pedidos 
de desconto. Os depositos, não se levantam, e tudo concorre a 
provar que 0 commercio em crise, em vez de reclamar contra 


o banco, é só d'elle que espera um allivio. Com effeito, em no-. 


vembro suspende-se a lei de 1344, e o banco faz uma emissão 
amais de 2 milhões que lhe permittem satisfazer as necessi- 
“dades do commercio. 

Ocioso julgamos repetir exemplos pára provar factos assás 
“conhecidos e avaliados. A circulação só póde ser causa de cri- 
ses ou motivo de sua ageravação quando fôr anarchica. E n'es- 
se caso tanto podem influir as notas como os depositos, desde 
-que se consinta que os bancos lhes dêem juros. Sem juros, 0s 
depositos não affligem os bancos na hora critica ; una, regu- 
lada e solida, a emissão é um bom instrumento para mitigar 
momentaneamente a commoção produzida pela escassez de nu- 
“merario, quando condições excepcionaes exigem uma exces- 
Siva provisão d'elle. 
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“Os depositos com juro provocam e agg gravam as crises 


E' este um dos factos sobre o qual se podem considerar una- 
nimes as opiniões auctorisadas na materia. 

Quem recorrer aos mappas inseriptos na nota anterior verá 
que: 1.º Em França e Inglaterra onde a organisação bancaria 
-centralisada, não consente que os bancos nacionaes attribuam 
juros aos depositos, a importancia d'elles pouco se altera, che- 
gando até a crescer no momento da crise ;—2.º Nos Estados- 


Rinidos, onde nada impede que os bancos disputem com ojuro | 


VESTE 7. MP O o O 


IN, ED 


UT E DD O ME DES 2] RR E O E DO RS ED RO EE 


A, 


DO AR ENO SELIM o SP MES e 


k 
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os depositos particulares, é a reclamação urgente d'esses de- 
positos que mais do que tudo aggrava a situação do mercado 
bancario, como se viu na crise de 1857. - 

«Em 1857, diz Juglar (Crises, pag. 91),.6 impossivel aceu- 
sar de excessiva à emissão porque muitas vezes não excede 
a importancia da reserva metallica ; mas a dificuldade que 
levanta a severidade dos regulamentos da emissão illude-se, 
chamando os depositos por via de excessivos juros... À circu- 
lação do papel tinha crescido de 1844 a 1857 de 75 a 214 mi- 
lhões de dollars, e a reserva metallica de 35 a 58 milhões; 
não parece que a crise a tivesse diminuido, pois que achamos 
quasi as mesmas cifras em 1854, anno de prosperidade. 

«Os depositos, de 62 milhões em 1842, elevam-se a 230 em 
1857; o numero de bancos subira, desde 1343, de 691 a 1416, 
ao passo que o seu capital sômente-fôra de 210 a 370 milhões!» 

Ão passo que a anarchia bancaria dá de sitaes consequen- 
cias, vemos que no anno terrivel de 1325, a média annual dos 
depositos no banco de Inglaterra foi superior : à dos annos 
precedentes : 


RS Tabrás. op E “1.800 000 
1823-4 A a e O - 2.800.000 ' 
1825 E PRE O RD o... 2.600.000 


“Em janeiro de 1847 os depositos sobem a 17 milhões de li- 
bras; no mez de abril caem por um momento a 11 milhões, 
mas para subirem de novo em outubro, no periodo mais agudo 
«da crise, a 17 milhões. Observando mez à mez o movimento 
«los depositos, vê-se que oscillam com as remessas metallicas 
para os, paizes estrangeiros, mas nada indica um drain sue- 
cessivo e constante que traga crises ou embaraços ao banco ; 
e isto prova-se tambem pela absoluta falta de relação entre 
os depositos e a reserva: 


» 


no mez de janeiro de 1847 os depositos são lim. ea reserva lá 
no principio de outubro » » 17» » 8 


Nos annos que precedem a grande crise de 1857 observam-se 
os mesmos factos: em 1350 os depositos sobem a 20 m. e em 
1r51 baixam a 13; em 1854 tambem descem de 22 a 12 mi- 
lhões, sem que em nrenhum d'estes annos haja perturbações. 
Em 1856 fluctuam entre 14 e 18 m. Em 1857 não se observa 
«diminuição ; e quando em novembro é forçoso suspender a lei 
de 1844 em presença d'uma reserva reduzida a 6 milhões, os 
depositos sobem a 18, a 19. e até a 20 no dia 25 do mez terri- 
vel. (V. Laveleye, Marché monctaire, pag. 103). 

Isto prova que, entre as perturbações commerciaes e os de- 
positos bancarios, não ha relação necessaria, desde que esses 
depositos satisfazem apenas uma necessidade collectiva, sem 
se tornarem uma especulação, como succede desde que se 
lhes dá um premio ou juro. 
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Frequencia das crises 


Quem observa a historia commercial d'este seculo, encon-— 
tra datas que marcam como que suspensões da vida mercan- 
til: são as crises. Juglar, no seu livro já aqui por vezes cita- 
do, enumera-as assim : 


França Inglaterra E. Unidos 
TOOA o ato do À E ELOA dir RR — 
à bo? À tão À 2 e ams -— 
& Ec e TS LO do -. J814 
Boi ho pd PR Ee 1 A a ap HM ho 
E Pra RU di Je Puto MR E 
LDA neilotaia dai 1390 gia irao a =— 
à Ratio ap Pi ba LER ua cana 1837 
3 Rodo o o à Rn PERDER SED 1839 
é Rose O ARRNEA PE SA OMS prt 1848 
DGE dr De id a EBD Mais ei ie a GOA 


Estas crises são por Tooke reduzidas a tres: 1810-1811, 


1825 e 1847; vindo posteriormente a de 1857, ainda depois a da. 


data do livro de Ju glar 1863, e afinal a crise franceza de 1870. 
Partindo das diversas theorias a que muitos economistas 


pretendem subordinar as crises, chegou-se a afirmar à inter-- 


mittencia natural d'ellas, idéa cerebrina que, nem mesmo 
quando podessemos considerar as crises commerciaes como fa-- 
talidades da machina economica, seria licito defender : entre 
frequencia e intermittencia ha uma differença essencial. Às 
causas das crises são fortuitas e os casos fortuitos não podem 
sujeitar-se ao regimen de leis. 

O facto de as crises se generalisarem a todos os mercados, 
prova apenas a solidariedade mercantil internacional; mas 
nem por isso o observador deixa de vêr a causa provocante e 
o logar onde se dá a commoção, cujas refracções vão comtudo 
repercutir-se com maior ou menor intensidade em todos os 
mercados. 

E” por isso que as datas das crises são proximamente as 
mesmas em toda, a parte. Mas, se não ha organisação capaz 
de evitar que n'um dado anno, a falta de subsistencias, ou ou- 


tra causa de ordem collectiva, provoque uma crise por absor- . 


ver os capitaes circulantes e a moeda, fórma concreta que 
elles revestem, — o exame das diversas crises mostra-nos que 
a organisação basta para prevenir o apparecimento ou pelo 
menos a gravidade das crises da especulação. 

Comparando a França com à Inglaterra, nas crises d'este 
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seculo, vemos comprovadas estas asserções. Começando pelo 
periodo de 1800-18, achamos : 

Inglaterra: Ao mesmo tempo que os subsidios da guerra 
continental absorvem os recursos metallicos da nação, a es- 
peculação lança-se à America e as emprezas ultramarinas dão 
a crise de 1810. As más colheitas de 1809-10 e a alta dos pre- 
ços desenvolvem a doença do land jobbing, e os annos de 1810- 
12 assistem a 7000 fallencias. A paz e o traciado de Paris que 
abre os portos do continente, juntos ás boas colheitas de 1813, 
injectam força para novas emprezas. Em 1818 é a temeraria 
subscripção dos emprestimos continentaes que determina a 
suspensão dos pagamentos, quando chega o momento de fazer 
as entradas. Em 1825 os emprestimos das republicas america- 
nas, que chegam a 58 milhões de libras, trazem consequencias 
eguaes às que em 1818 trouxeram os emprestimos continen- 
taes. As especulações internas provocam a crise de 1836: a 
formação dos joint-stock banks, ou bancos anonymos, facilita e 
fomenta as maiores extravagancias: a reserva do banco de 
Inglaterra baixa a 2 milhões e o emprestimo de 50 milhões de 
francos do banco de França, obtido a custo, vem acalmar a 
situação. A crise de 1847 procede de causas analogas: ava- 
lia-se em 500 milhões de libras o valor dos projectos e papeis 
que em 1845 se cotavam com premio. Wilson diz que, se a 
crise de 1847 não foi provocada por especulações tão insensa- 
tas como as de 1814 e 1825, foi-o decerto pela applicação ex- 
travagante do capital fluctuante da nação à construcção dos 
caminhos de ferro. Abuso de credito, overtrading, é a causa da 
crise de 1897, segundo Colmann e Bath: as fallencias, as rui- 
nas accumulam-se, sem que 4 guerra da Criméa possa attri- 
buir-se a causa da crise, porque é n'essa época que os descon- 
tos augmentam. — A partir da paz, a contar de 1813, não ha 
pois causas de ordem collectiva, não ha revoluções nem fomes 
«que venham perturbar a vida economica : ha apenas as con- 
sequencias da anarchia. Vejamos agora a 

França: Durante o periodo das guerras do primeiro impe- 
rio o banco de França era uma succursal do thesouro : a falta 
“de pagamento das dividas do governo é a causa das crises de 
1804, 10 e 13. Os emprestimos e a contribuição de guerra, à 
Jiquidação do Imperio, n'uma palavra, trazem comsigo a crise 
de 1818. D'ahi a 1825 abre-se uma época de prosperidade, e 
o governo da Restauração póde realisar a conversão volunta- 
ria do 5 em 3 por 100; vem porém a refracção da crise ingleza 
paralysar o mercado, mas ainda assim, o banco de França póde 
soccorrer o de Inglaterra com 493 milhões de moeda, e man- 
ter o desconto a 4 p. 100. Da crise geral de 1836, a França é 
a que menos sente, é a nação que menos soffre. Em 1847 porém 
a anglomania enthronisada com a monarchia de Orleans, tra- 
«luz-se tambem no regimen bancario, e a febre dos caminhos 
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de ferro invade o temperamento francez: pela primeira vez, 
depois de 1818, o banco eleva o desconto a 5 p. 100 e a sua. 
Fsserva desce até 57 milhões. Vem depois a revolução de 1848, 

e só em 1852 os negocios recomeçam a prosperar; um mo- 
mento abalados pela guerra da Criméa, crescem á sombra da. 
baâncocracia do segundo Imperio, e a França, lançada na imi- 
tação ingleza depois de produzir as especulações, reproduz o- 
processo de fazer nagar ao pequeno commercio com a alta do 
desconto os erros da especulação : o banco de França eleva o: 
desconto a 6, a 7,4 8, a 9, a 10 p. 100 em 1857 para defender: 
à sua reserva. Só a crise de 1857 tem pois um caracter verda- 
deiramente ingles; guerras e revoluções, pesado collectivas e 
superiores à responsabilidade dos individuos e 4 intervenção: 
- das instituições, são a causa de todas as crises anteriores. 
(V. sobre a materia em geral, Wilson, Capital, currency and 
banking; Juglar, Les crises commerciales; E. de Laveleye, Le: 
marché monetaire et ses crises.) 
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Generalisação das crises por via da circulação 


Suppor quê a contracção dos intermediarios da troca seja & 
cuusa das crises, é à nosso vêr um erro. Os drains da moeda 
ropresentam apenas transferencia ou deslocação d'esse inter- 
mediario, e por isso a theoria só poderia defender-se quando 
se não visse que as crises se tornam geraes aos paizes que 
exportam e até áquelles que n'esses momentos criticos impor- 
tam moeda. Succeden isto entre alnglaterra e os Estados- 
Unidos em 1836. 

Mas nem por isso deixa de ser um facto que quaesquer que 
sejam as causas da erise, ella só se torna geral, só passa do 
dominio do commercio para o do consumo, só se alarga da es-- 
phera da especulação à da troca, só portanto se generalisa e 
aggrava, desde que ataca a circulação da moeda. E n'este: 
sentido póde dizer-se, com Laveleye, que não ha crise onde 
não ha contracção do intermediario da troca. | 

Eis aqui as observações d'este a a tal al de 
(Le marché monet., etc. pag. 117 e seg 

«Em 1810 a Inglaterra tinha E iipórtado massas de trigo ao- 
preço exorbitante de 100 a 118 shillings o quarter, e algodões 
pelo triplo, lãs pelo quintuplo, seda pelo dobro de 1808. Estas 
importações e os subsidios ás potencias belligerantes, exigi- 
ram 700 'a 800 milhões de francos de remessas para fóra do 
reino. Em 1818 as mesmas causas trazem resultados eguaes. .. 
Em 1825 é conhecida a causa da crise: immensas collocações- 
externas nos emprestimos continentaes e nas emprezas da- 
America que, juntas a importações execessivas, demandam: 
grandes exportações de numerario. 
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Em 1836, os Estados Unidos substituem uma grande parte da: 
sua circulação fiduciaria por moeda metallica : o oiro ua de- 
inglaterra : seguem-se as crises e fallencias.. 

Desde julho de 1838 até novembro de 1839 o cambio é con- 
trario à Ingiaterra, por causa das importações de cereaes e- 
das collocações de capitaes no continente. Foge o oiro, e 6. 
embaraço é grande no mercado, embora não chegue a haver 
panico. À causa da crise de 1847 é, ninguem o contesta, a 
enorme importação de cereaes necessaria à França e à Ingla- 
terra para preencher o deficit das suas colheitas, e a conse-. 
quente exportação de dinheiro. Em 1857 a crise foi geral e 
feriu à “Europa inteira; para achar a razão d'isto basta ape- 
nas lançar a vista sobre 0 quadro do commercio da India : em 
1355 a exportação dos metaes preciosos para a India sobe a 
198 m. de f.; em 1356 a 352; e finalmente em 1357 só a prata. 
chega à cifra enorme de 6)4 m. egual ao triplo da producção- 
média annual do globo. Este drain metallico, bem mais for-- 
midavel que o de 1864, corresponde tambem a uma crise bem. 
mais forte. Em janeiro de 1861, ha crise passageira em Ingla- 
terra; esta nação importou dos Estados Unidos mais produ- 
ctos do que exportou: d'ahi um saldo destavoravel e saída de 
moeda. Em outubro o mal estar financeiro ataca a França :: 
como em 1847, ella teve de exportar numerario para pagar 08 
“trigos comprados. Em 1864, finalmente, foram as importações. 
de algodão que de novo fizeram correr a onda metallica para- 
a India, essa região sempre ávida, onde vae enterrar-se todo. 
o metal que a America extrae das suas minas. 

«fim presença dos factos sempre concordes, — crises e ex-- 
portação de numerario, — forçoso é vêr no primeiro a conse- 
quencia do segundo, e afirmar que é a fuga do oiro à causa. 
determinante das perturbações financeiras.» 

Escusado nos é insistir sobre o modo e com que limites. 
abraçamos a conclusão do illustre professor da Universidade- 
de Litge. 
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A escassez do numerario póde ser por si só uma causa. 
de crise 


Que a escassez do numerario é a circunstancia que deter-. 
mina a explosão de uma crise, quaesquer que sejam as cau- 
sas d'ella, é facto incontroverso ; essa escassez porém póde 
por si propria ser a causa, como succedeu na crise de 1843-4, 
A importação de algodão do Brazil, do Egypto a da India 
(mercados que depois da guerra dos Estados Unidos tinham. 
substituida a União americana no fornecimento d'essa materia. 
prima), não podendo ser compensada por uma exportação. 
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“equivalente para esses paizes, deu logar ao que os inglezes 
“chamaram cotton drain. 

Em 1863 só a India absorveu 15 milhões sterlinos de prata, 
isto é, metade mais do que o total calculado da producção 
“annual. Que foi necessario recorrer ás reservas metallicas 
prova-o a estatistica franceza : | 


Oiro Prata 
— e —— a ai, 
1863 1862 1861 1863 1862 1861 
Importações (m. f.).... 369,7 401,8 244 161 131,4 1721 
Exportações: » .... 377,5 206,8 267,7 240,6 217,6 234 


Em 1857 fallram em Hamburgo negociantes que n'esse. 


-acto possuiam milhões em mercadorias, productos coloniaes 
com que não podiam pagar a seus credores, por não os pode- 
rem traduzir em dinheiro pela escassez d'elle. Em 1825 ven- 
-deram-se em Inglaterra bonds do Thesouro, verciveis no dia 
seguinte, com 2 9% de perda, isto é, com o desconto de 730 p. 
100 ao anno. Em França, em 1848, para obter 1000 fr. de oiro 
amoedado, dava-se o premio de 120 fr. pelos 8 dias que a casa 
«da Moeda levava a effectuar a cunhagem, 
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Estatistica das instituíções bancarias 
RUSSIA 
Resumo summario das operações em 1871 


Entrada Saida 
Rublos Rublos 
“Conta das operações commerciaes. 6.331.482.793 6.327.869.634 
» da liquidação de antigos es- 
tabelecimentos de credito.  64.643.606  65.6883.855 
» das despezas correntes por 
conta do Thesouro...... 68.746.558  71,314.468 
Medo 250 A iii do DOS SAD pa 20.407.382  20.407.382 


Total......... 6.485.280.339 6.485 280.339 
Comecei oem 


12.970.560.678 
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«A emissão de notas somava em janeiro de 1871, réis 715.809.884 
e cresceu durante 0 anno............... » -14,405.769 
tendo-se recolhido no mesmo periodo... .. » 6.001.613 

“O total da circulação em janeiro de 1872 subia a » 724.214.040 
decompondo-se da seguinte fórma : 


Notas 
Valer em rumor da 
1 14.809.510 , 74.809.510 
E) 31 824.760 95.474 280 


5 22.395 202 | 148.299.396. notas com 14111.976.010 
10 10.470.9924 o valor de rublos: 104 709.540 


25 5.847.988 724.214.040 146.199.700 
50 2081 064 104.053.200 
100 869.918 ! 86.991.800 


O augmento de 8.404.156 réis na emissão de Ti para 72 
srepresenta-se por acerescimo no numero de notas de 1,5, 25 € 
100 réis e diminuição nas de 3, 10 e 50 rublos. 

A reserva ou fundo de conversão, cresceu no exercicio de 
4871 em somma egual á do acerescimo da emissão, apresen- 
tando em 1872 a somma de 158.127.645 réis assim constituida: 


"* Moedas Mio psd nr ae onda VR ig 123.896.377 
» RR 9.410,351 
Ci q De Lad pri ia a a DA A 26.992.204 


- Obrigações do 2.º emprestimo externo.. 1.828.713 


(V. Ann. d'Écon. polit. 1874, pag. 364 a 6; e Wolowski, 
-«Deposs cit, pags 161.) e ame, | 


DINAMARCA 


“«A conversão das notas, que já era um facto, tornou-se 
-obrigatoria pela lei de 5 maio de 1845. A emissão auctorisada 
“era então de 16 1/, milhões de rixdales (356 valem 1000 fran- 
cos); subiu a 20 em 1847 e a 24 em 1854. A partir de 1859 
aboliu-se o limite; mas além da reserva metallica de 10 1/, 
milhões e de uma segunda reserva de 3 1/; milhões em barra, 
“em papel banco sobre Hamburgo ou sterlino sobre Londres, 
até ahi exigida, o banco foi obrigado a augmentar a sua re- 
serva nó valor equivalente ao excesso da emissão. O privile- 
-gio expira em 1908. Eis as verbas da circulação: 


16 
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aldermiho: IS64L al ipa ia gi 20.702.220 rixdales “ 
as SATO ea ENA +04. 10,506:1697:0:5 0 
A SOS co biepmis aieê cgi is BABADO » 
*SbML estela quicia 259 433.835. - » 
o e -— 20.801.630 e» 


À guerra foi a causa do accrescimo excepcional de 1864. 
Wolowski. Depos. cit. pag. 161. 


HOLLANDA 


«O banco de Hollanda é fundado sobre o principio da uni- 
dade... o seu privilegio foi prorogado por 25 annos em 1864. 
Só possue uma succursal em Rotterdam, e nas outras provin- 
cias tem apenas agencias. O seu capital é de 16 milhões de- 
florins (35 milhões de francos), e o governo reserva-se a fa-. 
culdade de lhe exigir o augmento se as necessidades o orde- 
narem. As operações são strictamente limitadas ao desconto- 
de letras de cambio, adiantamentos sobre penhores, commer-- 
cio de oiro e prata e depositos em conta corrente. E'-lhe 'pro-=- 
hibido pagar juro aos depositos e comprar papeis oumercado- 
rias. Até 1864 a reserva metallica obrigatoria era de 2/, da. 
circulação e das contas correntes sommadas até concorrencia. 
de 100 milhões de florins: além d'esta somma as notas de-- 
viam ser representadas pelo seu equivalente em metal; mas. 


a partir de 1865 esta ultima imposição foi eliminada. Os prin= | 


cipios que dirigem o banco de Hollanda, relativamente 4. 
emissão de notas, são severos: a reserva tem de representar 
proximamente metade da somma das notas e depositos; e- 
quando se destroe esta relação, a alta do desconto é o meio. 
usado para tornar a encher a caixa.» 


ma 


| 3 
Notas em| Obriga- 
circula- ções 
ção | à vista 


Reserva: 
metallica. 


Empres-| Descon-| Depo- 
| timos tos | sitos 


Datas 


12 fevereiro 1863| 18 485 89.287] 50.961/105.719/156 681/115.631 

5dezembro » |25,122] 48.156| 54 914/109 136 164.061/106.299 
9L junho. 1864 23.483] 41.904] 32 576/104.867]137 444] 83.908. 
99setembro » | 31,408] 45.456| 32.729] 99.005 131.785] 72,495 
31 dezembro » | 30.688 47 067 39.953] 97.888/137.886| 78.897 
janeiro 1865 28.998] 40.523] 33.376/102.499 135.875] 85.207 


Unidade 1000 fr. | Meo 


BECO ERAS de coa ic erram 
e 


(V. Wolowski; Depos, 1865; pag. 155, 7 e 264.) 


> Tica ia 
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HESPANHA 


Balanço do banco de Hespanha em 81 de dezembro de 1862 


DEVE HAVER 


Capital ereserva.. Ryn 132.(00.000 Caixa............ « Ryn 107.398.201 
NOTAR si seio aiiórçia o» 205.380.9001 Casa da mceda.... » 15.297.605 
Depositos..... get ror 230.063.731. Cartoira.,s. mese... d: -909.231,978 
Dividendos........ » 3.699.959  Dividas do tiresouro » 126.259.287 
Lucrose perdas... » = 15.925.942  Succursaes..... .. » 29.015.818 
-Diversos...... AS SAD 2.309.263 Immoveis......... » 6.549.548 
Diversos..ccss... 1 3.628,009 

Total... » 597.379.796 Rr isPotal.,. =» DIT.ITI. TS 


(Ap. Courcelle-Seneuil, Truité des opér., etc., pag. 361 ) 


ALLEMANHA 


A lei de 14 de março de 1875 reorganisou o systema ban- 
cario allemão sob o principio da unidade que as guerras de 
1866 a 1870, constituindo o novo imperio, impozeram a todas 
as instituições. À crise de 1873 predispozera os espiritos ge- 
ralmente pouco inclinados para as doutrinas do livre-cambio 
economico. A reforma da lei das sociedades anonymas, sup- 
primindo a necessidade de auctorisação prévia, era conside- 
rada como a principal causa dos desvarios de agiotagem ; os 
bancos multiplicavam-se excessivamente e, com a multiplica- 
ção, mais evidentes se tornavam cada dia os inconvenientes 
da emissão multipla dentro do imperio, politica, militar e com- 
mercialmente unificado. 

* Eis aqui a estatistica dos bancos allemães nas vesperas da 
promulgação da lei (13 de fevereiro de 1875) !: 


Banco da Prussia Outros bancos Fozl 


Reserva em metal.. 203 6% 270 

» papel.. 3,0 12,5 16 
ERRA o e E TA 142 265 
RENDER, so pure cr DA 3) o 
REM ENT canto 5,9 oL,O . 63 
RAFCUMIÇÃO .c., re Q49 139 418 
DRCTOSILOR, eco vendo OO 28,9 61 
“Contas correntes.... 13,5 40,5 o 


(a unidade é o milhão de thalers) 


1 Equivaloncias da moeda: 

1 thaler — 3 marks; 1 mark — 1 fr. 25 c.; 1 florim — 2 fr. 15 0.,; 1 fr— 
180 rs.. 

A unidade legal da moeda allemã é o mark. 
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! Emissão 
Notas Banco da Prussia Total dos bancos 
Circulação Reserva Circulação Reserva 
1 thaler..... E e 350.522 1.118 
ge. qa 751.150 1.010 
DO Ri Sr ra pe) 209. 000) 2. 857. 000, 57.440.600] 4 887.030 
Dera Piu mm 18.916.040, 1.715.680 
DD eg e AA BD: 593, 090) 21.293.000| 65.575.675| 21.308.325. 
DO sinto 4.651.000] 3.776.000] 16.557.900) 4.461.350 
100 Sn 128.907.000/130.781.000/146.077.400/131:654.300 
2002 CA as. 524.600 19.600 
DOU mp SA A (õ. 191, 000| 63. 401. 000 o is 000 63.401.000 
20 marks..... — — 498.000 2.000 
E RE — — e 704.500, 40.294.500 
Db orinss tt ui — 421.110 44,550 
1 » Es a 40.939.200 993.540 
E » as = 1.493.255 566.720 
100 us 5 gcs — -— 10.835.600 362.000 
500 sda — | == 13.717.400, 3.195.500 


| 


Supprimir violentamente, em nome do direito federal do 
novo imperio, os numerosos e importantes bancos das nações 
que ainda ficavam gosando uma certa especie de autonomia, 
era impolitico, e até impraticavel. O governo, portanto, usou 
de um meio indirecto para ir gradualmente realisando o seu 
proposito centralisador. impossibilitado de estabelecer o syste- 
ma francez, imitou as disposições da celebre lei de Peel de 1844. 

O banco da Prussia fôra até 1846 um banco do Estado; n'es- 
sa data crearam-se 10 milhões de thalers de acções, e o banco 
tornou-se um estabelecimento particular administrado por fun- | 
cionarios publicos. Em 1866 o capital foi elevado a 20 milhões - 
accrescendo a estes cerca de 2 milhões de capital do Estado. 
Pela lei de março de 1875 0 banco da Prussia foi transfor- 
mado em «banco do Imperio-allemão» com o capital de 120 
milhões de marks, continuando a ser administrado por dele- 
gados do governo: é um banco do Estado, commanditado por 
particulares, com o fim de regular a circulação em todo o Im- 
perio. Os antigos 2 milhões de capital do Thesouro reverteram 
á nação prussiana, e além-d'isso 5 milhões retirados do lucro 
na emissão do augmento de capital, lucro resultante do premio 
da cotação. 
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À somma dos contingentes de emissão livre de imposto foi 


assim distribuida pelos. bancos então emissores: 


Banco do Imperio, Berlin..... ....... 250.000.000 
» da Baviera, Munich........... 32.000.000 
» da Saxonia, Dresde... ........ 16.671 000 

“» — de Frankfort, S. Mein......... 10.000.000 
» de Wurtemberg, Stuitgard..... 10.000.000 
» de Baden, Carlsruhe.......... - 10.000.000 
»' da Allem. merid. Darmstadt....  10.000.000 
Mo DO MABOVEL, e DAS ee ras Dado ea 6.000.000 
» de Leipsig..... bi br pgs a 5.348 000 
ug ADE O Ugo a aiop ge AE PR RR PD PR 4.500.000 
» da Allem. cent., Meiningen..... 3.287.000 
De DENASWICI., oa o e rbici o diu 2.829.000 
» HosNVennats,. css a 1.971.000 
« "de Oldenburgo..., emo. dios 1.881 000 
» de Thuringia, Sonderhausen.. 1.658.000 
netador RA é SO RD SE —— 1.651.000 
» — União, de Leipsigs...... 00.0... 1.440.000 
ni pario, de tróthiac ls 1.344.000 
» da Alta Luzacia, Gorlitz....... 1 307.000 
» de Breslau..... SE pra do Ea 1.283.000 
»  partic. de da Du qs se pese 1.272 000 
pe QUA Su ES E 1.251 000 
» - partie. da Pomer ania. RR 1.222.000 
ã » EO Posen ias ias 1.206.000 
» » de Magdeburgo ...... jo 1.173.008 
DANCE NE LOCN e: etc s pias Ceatiio 1.155.000 
pero bnidode Berlim,is.ze>ves.-s 963,000 
» - do Commercio, Lubeck....... 959.000 
» de Anhalt Dessau.......... 935.090 
» da Baixa-Saxonia, Buckeburgo 594.000 
» — partic. de Labeel so sd VAR 500 000 
do Unentiz. sis So cira. 441.000 
» do Landgraviato de Hesse. 159.000 

Total, markS 2854 389.000.000 


Fixado e assim distribuido o contingente da emissão, o banco 
imperial vem a herdar das parcellas dos outros bancos à ma- 
neira que elles ou recusem a concessão, ou liquidem, ou vejam 
terminar os prasos porque lhes é dado o privilegio; assim n um 
periodo mais ou menos longo o banco imperial terá o contin- 
gente total de 385 milhões de marks. Togo depois da promul- 
gação da lei renunciaram a faculdade de emissores, d'entre 
os 33 bancos contemplados, 13 (Stettin, União das Uaixas de 
Berlin, Gorlitz, Leipsig, Weimar, Oldenburgo, Meiningen, 
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Gotha, Dessau, Thuringia, Gera, Buckeburgo, particular de 
pone) com o contingente de 22:561.000 marks que foi ele- 
ar o do banco do imperio a 272 561.000 marks. 
Eis aqui os balanços do «banco do: Imperio alemão» no pri- 
meiro semestre de 1876: 


Milhões de marks E às E 
- E 
Data dos balanços) 7 E RISTE TT E: S Ir ass 
E Reserva | a | a E 5 o| Depositos | s & RAS oras 
1876 SS Jagisa E Ao oras 
, E pe o O ls o 
Metal| Papel Ê o ea a E vistalPraso) É ne 
| |-S =| | E 
7 de janeiro.....| 446,5] 26,8] 462,0] 62,1 713,5 73,9] 101,2] 6 */ | 58,55 “Jo 
7 detevereiro...| 460,t| 44,5] 374,8| 52,7] 645,5] 76,5] 96,1] 4 67,95 
7 de março......| 485,0] 47,4] 346,8] 52,2] 629,0] 94,6] 94,4] » 71,73 
7 de abril..... ..| 494,5] 45,6] 866,1] 5358] 671.1] 96,9) 82,5] » 68,45 
6 de maio....-. «| 584,0] 55,2] 369,5] 48,9] 665,6] 155,0] 75,8] « 69,85 
7 de junho...... 560,9] 58,2] 357,8) 46,3] 668,9] 191,6] 70,6] » 69,91 
15 de junho...... | 563,8) . 59,7] 369,2] 45,9 Elise 184 69,%] » 70,82 


(LE conomiste français, 16 jan.; 13e 27 e fevereiro de 1879; 
24 de junho 1876). 


Damos em seguida o texto summario da lei de 14 de março 
de 187,5, publicada pela Economiste français, n.ºs de 10, 17 e 
24 de abril do mesmo anno. 


TITULO I—DISPOSIÇÕES GERAES 


5 1.º À faculdade de emissão de notas, e a de a augmentar 
além dos limites primeiro fixados, só poderão ser conferidas 
por uma lei do Imperio. 

3 2.º Ninguem é forçado a receber notas em pagamentos. 
S 3.º As notas serão de 100, 200, 500, 1000 e multiplos de 

1000 marks. 

à 4.º As notas são pagaveis à vista nos bancos e suceursaes. 

S 5.º As notas rotas ou sujas não podem ser reemittidas. 

S 6.º Para que um certo typo de notas se retire da circula- 
ção é mister que o conselho federal o determine. 

S 7.º E' vedado aos bancos emissores: a) acceitar letras de 

cambio; b) comprar ou vender fundos publicos, ou outras es- 
pocief a prago. 
- $8.º Tem de publicar á sua custa no Jornal oficial do Tm- 
perio: a) boletins semanaes com o atrazo maximo de 5 dias; 
$) balanços trimestraes desenvolvidos, e extractos da conta 
de lucros e perdas. 


Cos VIDA 


3 9.º Quando a emissão exceda n'um banco a somma da reserva. 


a. 
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«e do contingente que lhe é fixado no quadro annexo à lei, o 
“excesso é $ passivel do imposto de 5 9/ ao anno. 

Contsm para a reserva: q) as moedas metallicas allemãs 
de curso legal; b) o papel moeda do Imperio (Reichscassens- 
-cheine): c) 'as notas d'outros bancos alemães; : d) o oiro em 
barra ou em moeda estrangeira, contando-se o meio kiulogr. 
por 1392 m. 

Quando se extinguir o direito de emissão para um banco,o 
“contingente que o quadro lhe attribue irá augmentar o con- 
tingente do banco do Imperio. 

$ 10.º A liquidação do imposto de 5 9% far-se-ha annual- 
mente perante as sommas da reserva e emissão comparadas 
"dos boletins semanaes. 

S 11.º Não podem ser empregadas em pagamentos notas de 
bancos estrangeiros ou papeis ao portador sem juro, quando 
ândiquem o valor em moeda allemã. 


TITULO IL— O BANCO DO IMPERIO 


$ 12.º Fundar-se-ha um banco com o nome de «banco do 
Imperio» sob a direcção e fiscalisação de funccionarios impe- 
riaes, com o fim de regular a circulação monetaria, de faci- 
litar a compensação dos pagamentos, e de tornar productivo 
o capital disponivel. A sua séde é em Berlim, tendo o direito 
de estabelecer succursaes em todo o Imperio. 

S$ 13º O banco fará as operações seguintes : a) Comprar on 
vender oiro e prata em barra ou amoedado; bd) descontar, 
comprar ou vender papel do praso maximo de 3 mezes, tendo 
em regra tres e pelo menos duas assignaturas dignas de cre- 
“dito ; e) idem, papeis do Imperio, nacionaes- allemães ou com- 
mmunaes sob condição do vencimento a 3 mezes.; d) emprestar 
«sobre penhores moveis a praso maximo de 3 mezes ; : e) com- 
sprar e vender fundos publicos ; /) effectuar cobranças, paga- 
“mentos e transferencias de valores por conta de particulares 
“ou de corporações; q) comprar e vender por conta de terceiro 
-metaes preciosos e papeis de credito; h) receber depositos 
“«em-tonta corrente sem juro, e até ao limite maximo da somma 
- do capital e do fundo de reserva; 2%) encarregar-se da guar- 
da e conservação de objectos preciosos. 

8 14º O banco acceitará contra as suas notas oiro em barra 
"ao preço de 1392 marks cada 500 gr. de oiro puro. 

8 15.º Publicará a taxa do desconto e o premio sobre adian- 
"tamentos. Os boletins semanaes incluirão as operações das 
-succursaes. 

8 16.º Poderá emittir tantas notas quantas o pedirem as 
suas operações. A impressão e emissão de notas serão fisca- 
lisadas pela commissão imperial da divida á qual se juntará 
para tal im um merabro nomeado pelo imperador. 

S 17.º Conservará sempre como reserva pelo menos um terço 
«do valor das notas em circulação, Esta reserva será consti- 
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tuida por «) moeda metallica allemã, 6) papel-moeda do Im= 
perio c) oiro em barra ou moeda estrangeira. Os ?/; restantes- 
da circulação estarão representados em lettras do praso ma-- 
ximo de 3 mezes. 

S 18.º Trocará as suas notas por moeda metallica, à vista,. 
na séde de Berlim, e conforme podér na mesma especie nas- 
suas succursaes, 

S 19.0 Receberá pelo valor nominal as notas dos outros- 
bancos emissores em quanto forem pagas à vista; podendo. 
contratar com elles a renuncia a esse direito que a lei lhes dá. 

$ 20.º Poderá vender os penhores sem necessitar da execu-- 
ção judiciaria contra o devedor retardatario. 

8 21.º O banco e suas succursaes serão isemptos de todos. 
os impostos sobre o rendimento ou industriaes. 

S 22.º Cobrará e pagará sem commissão as contas do 'The-- 
souro até concorrencia da importancia dos seus creditos. Po-- 
derá encarregar-se d'esta especie de operações por conta dos. 
estados do imperio. 

S 23.º O capital do banco é de 120 milhões de marks em 
40.000 acções nominativas de 3000 marks. 

S 24.º Os lucros liquidos annuaes serão assim repartidos :- 
a) Dividendo ordinario de 4,5 0% aos accionistas; b) 1/s do exe 
cedente para fundo de reserva até que este represente a quarta. 
parte do capital; c) a differença dividida por metades entre 
os accionistas e a caixa do imperio até ao dividendo maximo- 
de 8 9/9; d) além d'este maximo, 3/, cabem à caixa do imperio. 
e 1/, aos accionistas. 

Quando os lucros não attinjam 4 1, a falta será tomada do; 
fundo de reserva. 

S 25.º A fiscalisação é exercida por um conselho (Banl: Ku- 
ratorium) presidido pelo chanceller e composto de 4 membros. 
um nomeado pelo imperador e tres pelo conselho federal. 
Reune-se trimestralmente. Ê 

S 26.º O chanceller do Imperio é o governador do banco e- 
sob as suas ordens 0 regerá uma direcção. 

S 27.º A direcção compõe-se de um presidente e do numero. 
de membros necessario, vitalicios, e de nomeação imperial. 

S 28º Os funccionarios do banco teem os direitos e deveres. 
de funccionarios imperiaes; não podem porém ser accionistas. 

S 29.º O Tribunal de contas examina as do banco. 

S 80.º A intervenção dos accionistas exerce-se por via das: 
suas assembléas geraes, e por um conselho central perma- 
nente por ellas eleito. 

$ 31.º O conselho central funcciona sob a presidencia do: 
director presidente e reune mensalmente. 

S 92.º A direcção communica ao conselho o estado das ope- 
rações, consultando-o sobre a marcha dos negocios. 

S 33.º Violar os segredos da administração do banco, abu= 
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sar em proveito proprio do seu cargo, perder a confiança pu- 
blica, fallir, são motivos de exclusão para o accionista do con- 
selho. As funcções de conselheiro são gratuitas. 

$ 34.º O conselho delega tres membros que fiscalisam dia- 
riamente a administração do banco. As suas funcções são. . 
gratuitas. 

S 35.º Qualquer operação não prevista pela lei só poderá, 
effectuar-se depois de ouvido um dos delegados e o conselho. 
central, se aquelle o exigir. 

- 8 36º e 37.º Creação de succursaes, 

S 38.º A assignatura da direcção ou a do comité adminis- 
trativo de uma succursal obrigam o banco. 

$ 39.º E' imposto sob juramento o segredo a todos os func- 
cionarios do banco. 

$ 40.º O imperador com o concurso do conselho federal es- 
tabelecerá o estatuto do banco. 

S 41,º O Imperio reserva-se o direito de em cada decennio, a 
contar do 1.º de janeiro de 1891: a) supprimir o banco, adqui- 
rindo os seus immoveis pelos valores de inventario; b) apro= 
priar-se de todas as aeções pelo seu valor nominal; c) em qual- 
quer dos casos o fundo de reserva será dividido por metades. 
entre os accionistas e o Estado. 


TITULO III — BANCOS DE EMISSÃO PARTICULARES 


S 42º A área das operações dos bancos emissores é limi- 
tada às nações do Imperio onde exercem esse direito. 

8 43.º As notas d'esses bancos não podem circular além das 
fronteiras do estado que auctorisou a sua emissão; salvo a troca 
d'essas notas por outras, por papel moeda; ou por moeda me- 
tallica. 

S 44.º As disposições restrictivas do $ anterior não se appli- 
cam aos bancos que se sujeitarem ás condições seguintes: a) 
emprego exclusivo dos seus fundos nas operações do $ 13.º a, d, 
c, d; e com referencia a d, até concorrencia da somma de me- 
tade do capital e da reserva; 6) publicação da taxa do desconto 
e premio de adiantamentos; c) constituição de um fundo de re-. 
serva egual ao quarto do capital com o minimo de 20 9/, dos lu-. 
cros excedentes a 4 1/,0/, de dividendo; d) reserva de um terço 
da emissão; e) estabelecimento de uma caixa de conversão em. 
Berlim ou Frankfort ; 7) recepção, pelo nominal de todas as no- 
tas de todos os outros bancos emissores; 9) renuncia de direitos 
de preferencia 4 emissão; A) consentimentona abolição do $ 41.º 
— $ 45º Para que os bancos, aceeitando as condições do $ 44.º 
sejam isemptos das restricções dos $$ 42º e 43.º, é mister que 
provem poder fazel-o pelos seus estatutos, e que mostrem ter 
fundado a caixa de conversão; cumprido o que, o chanceller 
os declarará isemptos das restricções. 

S 46.º Disposições transitorias. 
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S$ 47.º Formulas de constituição. 
4 48.º Além da fiscalisação que os estatutos aliemães exer- 
-cem sobre os sets bancos, o chanceller poderá mandar exa- 
minar as caixas e contabilidade dos bancos emissores, sem- 
pre que assim o julgue conveniente. 

$ 49º O direito de emissão perde-se: a) pela terminação 
do periodo da concessão; b) pela renuncia; c) pela fallencia; 
“) pela suppressão por sentença; e) por medida gorURo 
tal prevista nos estatutos. 


S$ 50.º A suppressão por sentença póde dar-se, promovida. 


pelo chanceller do imperio ou pelo governo do Estado onde o 
banco tem séde, quando; a) forem violados os térmos das leis 
»u excedida a somma da emissão auctorisada ; :b) o banco alar- 
gar as suas operações além dos limites do g 42.º, ou emittir 
notas antes da declaração do $ 45.º; c) haja falta de pagamento 
das notas; d) o capital esteja reduzido a dois terços por via 
de: perdas. 

$$ 51.º a 53.º Disposições relativas à suppressão por sentença. 

S 54.º A's corporações que, sem serem bancos emissores, se 
acham no goso do direito de emittir notas ou outros papeis ao 
portador, sem juro, applicam-se as dispósições dos S$2º à 6.º, g 
o $43º eo 47.º a) da presente lei, 


TITULO IV — DISPOSIÇÕES PENAES 


S 55.º A emissão “ilegal é punida com multa do décuplo do 
valor, minima de 5000 marks. 

S$ 59.º O dar em pagamento notas de bancos emissores 
fóra da zona em que essa emissão é auctorisada, é oo 
com a multa de 130 marks. 

S$ D7.º Idem notas estrangeiras com o valor indicado em 
moeda allemã, importa a multa de 50 a 5000 marks. A rein- 
cidência, ou o uso, importam prisão. 

$ 58.º O director ou agente de bancos que operem iegal- 
mente serão punidos com multa de 5000 marks. 

S 59.º Egual multa é applicavel aos directores de um banco 
quando infrinjam as prescripções da lei. 


TITULO V — DISPOSIÇÕES TRANSITORIAS 


Os $$ 60.º a 6€.º e ultimo referem-se ao modo de realisar 
a transformação do banco da Prussia, e de facilitar a transi- 
ção do antigo para O novo systema. 


Dois principios inspiram as complicadas disposiçães da lei 
de 14 de março: um, pratico, a unidade de emissão; o outro, 
theorico: o banco é uma instituição publica e deve assentar 
sobre a utilidade collectiva, não sobre o ponto de vista do 
lucro commercial, 
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Estatistica das instituições bancarias (continuação) 
* BANCOS DA ESCOCIA E IRLANDA E PARTICULARES-INGLEZES 


' A lei de 1844 (vide nota 18) para a reorganisação do banco 
de Inglaterra e as duas leis de 21 de julho de 1845 para a 
constituição dos estabelecimentos emissores na Escocia e na 
Irlanda, formam o systema legislativo especial do Reino-Uni- 
do. Unificar a emissão foi o principio que presidiu á legisla- 
ção de 1844-5, salvaguardando os direitos adquiridos e osin- 
teresses ereados. Por isso as sommas da emissão, quer aucto- 
risada, quer effectiva, apresentam uma éonstante diminuição: 

movimento que tanto na Escocia como na Inglaterra começã- 
ra já em época anterior a realisar-se por virtude dos excessos 
e desvarios da livre-emissão anterior. Desde 1844-5, 88 bancos 
particulares e 2 bancos da Escocia perderam o direito de emis- 
são,e2/; das sommas de emissão auctorisada dos bancos que a 
perdem vão augmentar a auctorisação do banco de Inglaterra. 


| Circulação Ê 

total Auctorisada 
Bancos provinciaes inglezes | Libras 
Libras 

ES pi ma arte POC Se rare is score MIC LO DAL — 

DO gli oe ale sie e Sp PP Sead 7.607.916 cms 

o é + É PRP tag E PR PA 6 021 838 — 
4803......: EESC Ss OPA abaRis dE raio 5.807.263] 7.568.499 
1865 Bancos particulares........) 3.073.371, 4.139.469 
61 » Joint stock..... | 2870584] 3226257 

1866 131 »- particulares, ..... «| 2.496.363 — 

61 »- Joint stock... .. pera ca Lolit ad — 
1874 113.7 »'* particulares... .. co. ; — 3.807.992 
54 vo goinle stock... 0.05 ..| mem 2.652.993 
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bis aqui as sommas: totaes da emissão auctorisada no 
Reino Unido, em fins de outubro de 1874: 


Banco de Inglaterra...... o do ED, 15:000.000 


113 Bancos particulares... ........ »º 5807.992 
54.» anonymos...... CRI E » 2.652.993 
Flo Do GACOCBLER Diu lçaso a Des DO CIA 


Db! % irlandezes cc... » 6.994.494 


1 


(Vid. Courcelle-Seneuil, Traité, etc., pag. 290. e segg.; 
d21, Wolowski, Déposition | eit Annexes; Idem, La bânque d' A-- 
gleter re et les banques d' Ecosse, pass. ; Lawson, History of 
babhitos Gilbart, Hist. of banking in Ireland). 
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Estatistica das instituições bancarias (continuação) 
A SUISSA 


A historia dos bancos suissos é curta. O mais antigo dos 
bancos de emissão é o de San-Gall, fundado em 1836; vem. 
depois o de Zurich em 1840, os de Vaud e Basiléa em 1845. 

O cantão de Genebra é o unico onde ha dois bancos emis- 
sores; o do Commercio, fundado em 1846, e o de Genebra em 
1848. A partir de então, e principalmente por causa do mo- 
vimento monetario oceasionado pela construcção dos cami- 
“nhos de ferro, cada anno viu nascer um novo banco emissor, 

“e por tal fórma os foram tendo todos os cantões. 
Schaffhouse e os Grisões-só tiveram banco emissor em 1869. 
N'este anno o numero de bancos era de 18, dos quaes 11 eram 
“bancos cantonaes, isto é, “creados com a participação mais ou 
menos directa do Estado; e por. isso isemptos de concorrencia 
“em materia de emissão. - 

Em 1875 vemos que ó numero de bancos subirá a 26, e o 
quadro seguinte dará idéa do desenvolvimento progressivo 
d'essas instituições. 
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age! Capital | Reserva 
O a 
gs = TT e mm H 
ã Nomes dês bancos | geo 1869 1873 1873 | 1873 
; DEE, ÉR É ds EM 
“a Fr. Fr. Fr “Fr. Fr. 
183t|Cantonal de Berne. | 2.000.000| 1.466.523! 3.649.000! 6.000.000 EE 
1836/De Zurich........ «| 3 180.0007 2.069.727] 2.691.000]: 8.000:000 
IS37|De San Gall........ a 1.839.600] 3.479.000] 4.500 000, 1.327.422: 
IS4ilDe Basiléa......... 2.000.000] 778.500] 2.174.000] 4.000.000| 2.661.923 
1845/D o Commercio do 
Genebra... — 3,198.405] 6 535.000] 5.000.000] 4.072.598. 
»+|Cantonal de Vand.. — 2.884.000 4.342.090] 6.000.000 — 
1848/Ds Genebra... ER at 1.222.120/ 1.800.000! 2.500.000 —. 
1850 CantonaldeY riburgo 319.780 571.320 770.000] 2.840.000 367.670 
1851 Hypot. de Thurgovia 500.000 474.060 390.000]: 3.000.000 — 
1852/De Glaris,......... 780.000] 537935] 686.000] 2.250.000] 867.473 
1853 Popular de Gruitre. — — 112.000 395.000 48.059 
IS5d|De Argovia....... 500.000] 215.741] 856.000] 4.000.000] 1.497.066 
» Caix&hypoth. de Fria | 
DEPOS ones Su açãs a — 38.009] 2.400.000 118.789: 
» |Cantonalde o ntrh 
: LOU SR DE 2.700.000] 1.119.060| 4.012.090] 3.060 000 — 
1856/De Lucerna... ......| 250.000] 235.101] 623.006! 2.500.000] 582,913 
1857 De Soleuro........ «| 100.000] 266.520] 929.000] 2.000.000 — 
1860 Cantonal do Tessino. — 163.960! 260.000] 1.000.000! 450.849 
1862/Caixa economica de 
LE GIALISo SESC a é — —. 198.009 665.000 145.148. 
» IDos Grisões........ E Ea 447.000] 1.500.000 37.541 
» |Schaffhouse ....... , — 138.200 488.006! 1.500 000 179 172% 
1863 Federal, Berne..... — 703.250, 3.809.000, 9 000:000] 2.129.073 
» |De Toggenburgo.. ês — — 557.000/: 2 000.000] . 212.637 
1866 Cr. agrio. da Broie.. -— — 98 000) 898.000] - 42.897. 
1867 Cantonal de S. Gall. — — 2.453.000] 4.000.000 — 
1868 Idem de Bale-Cam- | | 
E DROEDO do sos cbegis -— — 170.000! 1.000.000 oe é 
1S70/Idem de Thurgovia.. met | 844.660] | 722.000] 1.376.000] 214.047, 
» |Idem de Zurich..... — 4.912.000! 6.000.000 cm 
1871 Foto dos Grisões... — 97. 600! 706.000 mm 237.531 
«+ 219430 «279.730 18.468 122 468 122/47.606.000/84.322.000/14.892.796.. 


| Totaes fr... 


(a) 


Circulação 


Documentos officiais posteriores registram as seguintes im- 


portancias para 1875: 


88.200.000 fr. 
9.700.000 » 
45.040,240 ». 
75.205.465 » 


Lanital, ua. 
Fundo de reserva... 
CAIXA Rs. re ça 
MEMASRRO ss sie atada 


26 bancos emissores 


(ay Os numeros d'esta columna são de Laveleye, Le marché monét. és 
“pag. 264, onde o auctor diz que a circulação total subiu no 1.º de janeiro 
de, 1860:a 17 e meio milhões de francos, pertencendo a differença a ban-. 
cos que não enumera. Os numeros das demais columnas são extrahidos. 
do Traite, etc., de Courcelle-Senenil, pag. 350 e 352 da ed. da 1876. 
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A curta historia da emissão na Suissa é, apesar de limitada 
em importancia, valiosa em exemplos. À anarchia da circula- 
ção fiduciaria elevou a emissão de 18 milhões (1860-9) a 47 
(1873) e logo a 75 (1875). E'* porém um dos argumentos contra 
a liberdade de emissão o facto de que a circulação fiduciaria 
só póde adquirir aquella latitude que socialmente convém que: 
tenha, quando esteja organisada e unificada: a historia suissa 
deporia em sentido contrario, quando mostra um desenvolvi- 
mento rapido como esse que deixamos registrado " 

Ora é mister dizer que, ainda em 75 milhões, é diminuta a 
emissão para a capacidade economica da Suissa, capacidade 
que boas auctoridades fazem subir a 100 milhões de notas. Mas 
não é propriamente esta a questão: o facto é que, sempre que 
uma emissão anarchica se desenvolva (como succedeu na 
Suissa) logo encontrará perante si: 1.º os inconvenientes da 
diversidade do typo, 2.º a falta de garantia e à crise, ou a ne- 
cessidade de excessivas reservas metallicas-e por isso a perda, 
“do lucro que as notas devem trazer comsigo. O caso de falta 
de garantia e de crise foi o da Escocia e o dos Estados Unidos; 
na Suissa dá-se o caso de improficuidade relativa da emissão, 
por isso que as reservas metallicas representam 60) por cento 
das notas emittidas. As consequencias das crises n'uns logares 
-os embaraços da multiplicidade e o reconhecimento da impro- 

ductividade da instituição em outros, teem vindo sempre de- 
monstrar a necessidade de organisar a circulação fiduciaria, 

Este ultimo era o caso da Suissa, onde a livre emissão não 
"chegou a provocar crise. Porém os inconvenientes e os perigos 
-de uma emissão que crescia, apesar dos partidarios d'ella tei- 
marem em que a anarchia era em si e por si só o correctivo 
bastante para as demasias, tinham ferido o espirito publico: e 
-a idéa de centralisar a emissão, instituindo um banco nacional 
“emissor, dominava-o. Oppunham-se porém a isso uma decisão 
constitucional, a organisação federativa da Suissa, e a falta de 
um banco nas condições de satisfazer o desiderato. 

Foi em taes condições que se promulgou a lei de 18 de se- 
tembro de 1875, que hoje regula a emissão na Suissa. As suas 
“disposições, em grande parte reproduzidas da lei allemã (vid. 
nota 13) e inspiradas pelo principio dá lei americana (vid. nota 
21), merecem ser registradas como uma tentativa de resolver 
a questão por um modo effectivamente original. 

Eis aqui as principaes disposições da lei, extrahidas do 
Hcon. franç. de 18 de março de 1876: 

1.3 Só póde ser emissor aquelle banco que, tendo um capi- 
“tal superior a 500 000 fr. efectivamente realisado, quizer su- 
“Jeitar-se ás condições geraes da emissão. 

- 2º E' à assembléa federal que fixa o limite maximo da emis- 
são auctorisada. Essa importancia total é distribuida pelos 
“bancos emissores; mas a- nenhum banco póde attribuir-se 
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somma superior à do seu capital realisado, nem absoluta- 
mente superior a 12 milhões de francos. 

3.2 São vedadas aos bancos emissores as operações à desco- 
Perto sobre mercadorias ou papeis de credito a praso, e osem- 
prestimos sem caução. 

42 E' creada uma repartição central encarregada de impri- 
mir as notas cujo typo é o mesmo para todos os bancos, dis- 
tinguindo-se entre si apenas pela assignatura dos gerentes 
-dos diversos bancos a que a repartição central as distribue. 

o.2 Assim (e porque em troca d'essas notas a repartição cen- 
tral não recebe fundos publicos, como nos Estados-Unidos, 
mem outra especie de valores) os bancos são os unicos fiado- 
res da emissão, e as notas não teem o caracter de papel do 
'thesouro, como nos Estados-Unidos. . | 

6.2 As notas são do valor de 1000, 500, 100 e 50 fr.; porém o 
«conselho federal poderá auctorisar a emissão de notas de 20 fr. ! 

7º Ninguem é forçado a receber notas. 

8.º Os bancos emissores teem de conservar em metal em caixa 
o minimo de 40 º|, do valor da emissão, devendo os 60 ºl res- 
tantes estar representados na carteira composta de: 1.º letras 
cujo terço, pelo menos seja pagavel na Suissa, ao praso ma- 
ximo de 4 mezes, e com 2 assignaturas de credito; 2.º letras 
e notas dos outros bancos emissores. 

9.º Os portadores de notas são credores privilegiados sobre 
à caixa e carteira; esgotadas ambas, concorrerão em egual-.. 
“dade de circumstancias com os demais credores contra o acti- 
vo restante do banco. 

10.2: Todo o banco emissor é obrigado a receber pelo nomi- 
nal as notas de todos os outros bancos, emquanto não tiver ha- 
vido quebra da conversão em metal à vista. 

11.2 Além d'isso os bancos emissores terão de converter à 
vista, reciprocamente, as notas apresentadas, sempre que as 
condições da sua reserva metallica lh'o consentirem. | 

12º A repartição central será mantida à custa dos bancos. 

Cumpre-lhe: a) Imprimir e distribuir as notas entreos bancos. 
+») Fiscalisar a destruição das notas recolhidas e defeituosas. 
e) Effectuar a liquidação das notas recebidas pelos diversos. 
bancos, por meio de trocas e operando com clearing-house. d) 
“Verificar a exactidão dos documentos que os bancos teem de 
enviar-lhe e que são: 1.º Balancetes semanaes, 2.º Balanços 
'mmensaes, 3.º Relatorio e contas annuaes. e) Inspeccionario es- 
tado dos bancos sempre que o entenda necessario. | ” 

13.0 conselho federalretira a auctorisação de emittir áquelis . 


4 Em 1874 o total da emissão 85.811.000 fr. achava-se aasim distribuido: 


1º/, notas de 10 fr 39 */, notas de 100 fr. 
4% vo» 204 25º 0a 500 » no 
19%, 200500 013% 4:1009 4 coÊ massa 
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banco que infrinja os preceitos dalei;e reduz a cifra da emis- | 
são auctorisada à maneira que os prejuizos tiverem reduzido: 
o capital. 

14.º Os bancos emissores pagam o imposto de 2 na annuaes.” 
Ronre a importancia da emissão auctorisada. q 


(16) Pag. 77 
Estatistica das instituições bancarias (continuação) 
A ITALIA 


(à) regimen do AUOLAAdEMA em ue à Italia vive ha dez: 
annos tira uma grande parte do valor às suas estatisticas bau— 
carias. As sommas descriptas na obra de Martello e Mouta-- 
nazi (Stato attuale del credito in Italia, pag. 21) são: 


1870 1871 isto | 1873 


Capital effectivo (dos 6 De E A 
bancos emissores) ....|' 161.949.381/ 159.008.508| 183.796.629] 194.082.296 
Reserva metallica, idem!  305.901.834/ 306.439.486|] 211.599. 345 - 921.890.520% 

Notas e apolices em cir- Ma 
culação, idem........ 1.037.010.379 1.314.218.889 1.486.356.505 1.471... 52.627, 
RATO CESSA RES TRE TO ISP OU ea nIS eia un rreqia aaa sois 


SRA ERES EO TS E SP SE E mr 


As oscillações do premio do oiro RR por estes nu- 
| mêros, referidos à 100 liras (pag. 23) : 


Pia À 


4 1875" 


Maio - Dézeinbro| 1866 | 1867 | 1868 |1869 |- 1870 biés | 18724] 7.9“ tri- 

Casa à [E voe Gui -jmostro ' 
Maximo. ....| 20.50/ 13.40] 15.15] 5.721 12, 10 890 11 3ó| ju 
Minimo .....| 1.25] 487) 590] 202] 1.72] 4.15] 6.70) 11.60 
Medio oenpl X 1.36] 9.63 706 4. 5.34 


8.66) 12.81. 


Eis aquio halanço dos 6 bancos emissores em. data de 30 de no- 
vembro de 1875. VAR Courcelle-Seneuil; Traité eté., pag. 398): 
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VGo GPI GL 
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(17) Pag. 81 


Estatistica das institnições hbancarias (continuação) 


* 


A FRANÇA 


Quando em 1848 o principio da unidade bancaria venceu 
definitivamente em França com a fusão dos bancos departa- 
mentaes, era este o estado respectivo das instituições: 


Banco de França | Bancos departamentaos 
Milhões de francos Milhões de francos 
vw a 
jads|sis a RCE qa 
SESC ao ua SrElora 
E E e E 
| BiIOla Ê RA O ls 
1846 ra | srasie o ——— 
1.º semestre, fim. /202,9 |132,2 |255,8 [186,8 [1843......] 35,5 | 56,4 | 69,7 | 10,5 
Pd » » | 71 1188,2 |257,9 /109,8 |1844......) 36,6 | 64,2 | 74,8 | 11,3 
“1847 1845......) 39,3] 73,9 | 81,8] 15,5 
1.º semestre, fim.| 95,5 |167,2 |231,9 [129,5 [1846......] 43,7 | 77,21 86,51 15 
84,9 


20 .» »-|107,5 [157,6 |233,2 [144,9 |1847...... 6 | pl 16,8 


- (Vidé Courcelle Seneuil, Traité, etc., pag. 231 e 5.) 

E' a partir de 1848 que, caminhando a par o desenvolvi= 
mento da riqueza nacional e o da instituição já unificada e 
forte, as sommas das operações do banco de Françaattingem 
proporções colossaes, ao mesmo tempo que a rede das suas 
succursaes se estende por toda anação: 68 era o numero d'ellas 
em 1875, e mais 14 iam ser fundadas n'esse anno, faltando 
apenas 7 para preencher 0 numero legal. 

(Vidê Wolowski, Dépostt., etc. Ann. H'pT' e R'.) 
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Descontos 
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Milhões de francos 
ce A a eee 


is Carteira 

iss 
ABDOME amis mis d o o cmi 111,8 10,8 
» IX. na 255,1 66,7 
MURRIRGE Pora cr 0 65,2 60,6 
E O caviar do 715 153,4 
Peoiê Ce po 253,9 38.6 
ME CASIO E Gta io) 617,5 | 1448 
Coe SLOT | ATA 
NEC ARAR Surd 1.643,7 | 251,4 
E AD AS) 18245 | 134,1 
ii > BBDO quais Eira Buss 4.674 381,5 
ST AS60 di ai «| 4.969,6 534,6 

“eqA Ce dra OR 6.550,7 | 635 
EBD ed ch | 6.040,1 | 596 | 


O relatorio do exercicio de 187 


5) (Econ. franç., numer 


Emissão | Reserva. 
12,4 EE 
56,4 10,9 
648 | 284 

100,6 40,6 
1551 | 1949 
222,9 | 1455 
9947 | - 92469 
373,5 | 176,2 
620,8 584,8 
623,2 | 2945 
7497 | 5135 
760 251,8 
+39 et 


os de 


18 e 25 de março de 1876) prova-nos o desenvolvimento que 
no decurso de dez annos as operações do banco teem tido. A 
emissão auctorisada, que em 29 de dezembro de 1871 fôra ele- 
vada a 2300 milhões, foi ainda accrescentada de 400 milhões 
em ló de julho de 1872. As sommas são: 


Operações na séde e nas suúccursaes..... 
Descontos, idem........ pt cipa pe A .. 


Descontos (só em Paris) 


“2... 


00 vv 00 40. 


Outras operações na séde enas succursaes 
Reserva metallica maxima........... ae 


» 
Circulação — 


» 
» 


» 


POTE Siga 2/50 feio a Eis 
30 de janeiro de 1815...... 

— 24 de setembro de 1875.... 
"—2% de janeiro de 1876...... 


Esta circulação estava dividida em: 


6 notas de. 5000 fr. 


895.506 
454.035 
3.620 
11.111.521 
3.576.440 
99.560 


4.052.125: 


396.542 
1.276 


205.00.243 


» 


- 1000 » 


“oo 


no valor de.. 


» » » 
» » » 
» » « 
» » » 
» » » 
» » » 
» » » 
» » » 


- antigos typos. 


9.620.250.500 
8.101.255.937 


2.037.079.400 


1.668 500.000 
1.316.300 000 
2.702.137,500 
2.351.119.700 
2 497.956.155 


30.000 
895.506.000 
227.017 500 

125.200 
1.11*.152.100 
178.822.000 
1484125 

- 81.042.520 
1.731.710 
445.000 


2.497.956.155 


11.675.329.900 fr. 


» 


» 
» 
» 
» 
» 
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Eis, finalmente, « 0 quadro comparado da situação do mer- 


cado -baneario francez em.épocas correspondentes dos annos 
seguintes. (Econ. franç. n.º 24-de junho de 1876.) 


Milhô es de francos 


—— ct ee e 
Banco de França or 26 25 94 29 


] 
de junho de junhojde junhojde junho/|de junho 


isto | 1873 | 1874 | 18% .| 1876 


=D] e À een | + sarna” | 1 ip 


Circulação... ... 0. Po .2,952,1/2.805,4/2.475,3/2.347,5]2.397,8 
Reserva. cio cericis ol T89 | 769,9] L1T4,9]1.582,9/2,048,3 
Carteira. xusc. o torci] 540,6) 953,8! 79189] 4754] 398,9 


Emprestimos......... alo). 105,04 [107,3] 120,5]. DM6) 828 
Fundos publicos ....... /1.360,2/1.338,1] 927,2) 806,9] 536,2 
-C/ correntes do thesouro.| 169,9] 139,8] 175,8] 168,5] 147,7 

» particulares | 286,5] 214 | 249,6] 378,2] 454,7 


Taxa do desconto... ...| 509%) 5% | 49% | 4% | 39% 
Bonds do thesouro a. 1 anno, 5 0/9 15,5 9/0 |0)/9) 49012, 9/0 
Rotação do fundo 3 9/...| 53,75] 55,90] 99,45] 64,20] 68,57 
ml 1010 O / 9 6) A 65 90,80, 95,45/104 - | 106,15 
rod do quintal de rr 30,48) 33, 38 38,12] 23,94) 27,60 
Premio do oiro. ....,.i df 59/00 11 59/90 -— ia — 
Cambio sobre Londres... 25,97] 2 550) 22,19] 25,25) 25,27 


(18) Pag. 81 
A lei ingleza de emissão «Peel's act». 
ANNO 7.º E 8.º DE VICTORIA 


Lei que regula à emissão de notas de banco, e que concede ao governador 
e à companhia do banco de Inglaterra 
certos privilegios por um tempo limitado. —19 de julho de 1844 


Jonsiderando a utilidade de regular a emissão de notas pa- 
gaveis ao portador; — considerando que a lei €8 dos annos 3.º 
e 4º de Guilherme IV, intitulada: «Lei que concede à corpo- 
ração do governador e dobaneo de Inglaterra certos privilegios 
por um tempo limitado e sob certas condições; — considerando 
. a conveniencia de conservar, com as modificações descriptas 
na presente lei e sob certas condições, o privilegio exclusivo do 
commercio bancario, estipulado na precitada lei a favor do go- 
vernador e da companhia do banco de Inglaterra, —S. M. a rai- 
nha, como parecer e consentimento dos lords espirituaes e tem- 
poraes e dos communs reunidos em parlamento, ordena: ! 


1-Para evitar a fastidiosa diffasão propria dos textos das leis in- 
glezas, prescindimos de dar a tradueção litteral. 


x 


da ida ia 
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Artigo 1.º A partir de 31 de agosto de 1844 à emissão de no- 
«tas será inteiramente separada das outras operações banca- 
rias do banco de Inglaterra, e confiada a uma repartição espe- 
«cial do mesmo banco, a qual será regida pelas disposições ao 
diante enunciadas, cabendo ao governo do banco o determinar 
-o modo de constituir a direcção da Repartição da Emissão. 

Art. 2.º No dia 31 de agosto de 1844 o banco entregará á re- 
partição da emissão titulos no valor de 14 milhões sterlinos, 
nos quaes se incluirá o total da divida do governo para com o 

banco, e além d'isto entregará toda a moeda metallica e me- 
taes de oiro e prata em barra de que não necessitar para as 
suas operações de banco. À emissão dará em troca ao banco o 
“equivalente do valor dos titulos e especies em notas, contando 
para isso as que andarem em circulação. O deposito de titulos 
-e especies é a garantia particular da circulação fiduciaria A 
massa de titulos (securities) não poderá ir além de 14 milhões 
-sterlinos, salvo nos casos previstos pela lei, podendo ser di- 
minuida para ulterior reintegração. 

A partir de 31 de agosto à repartição. da emissão ! não po- 
derá entregar novas notas nem à repartição do banco nem a 
particulares, senão em troca de outras notas, de oiro ou de 
prata, em moedas ou em barra, ou de titulos (securittes) accei- 
tes em virtude das disposições da presente lei. À repartição do 
banco poderá fazer circular todas as notas que tiver recebido 
da. emissão. 

Art. 3.º A emissão nunca poderá ter em deposito uma somma 
“de prata em barra superior á quarta parte do valor do oiro 
-em moeda e em barra. 

Art. 4º A emissão dará o equivalente em notas a quem 
quer que lhe entregar oiro em barra ao preço de 3 lb. 17 sh. 
e.) d. por onça, do toque. 

Art. 5.º Quando um banco emissor na data de 6 de maio de 
“1844 cesse de emittir notas, S. M. poderá auctorisar a reparti- 
«ção da emissão a augmentar o limite de 14 milhões sterlinos de 
titulos, emittindo as notas correspondentes até dois terços da 
importancia da emissão total do banco extincto. 

Art. 6.º0 governo do banco de Inglaterra, entregará sema- 
nalmente aos commissarios do sello e contribuições directas: 4) 
uma conta das notas emittidas é dos depositos em titulos e es- 
pecies na emissão; b) uma conta do capital social, depositos, 
especies e valores do banco. — Estas contas serão publicadas. 

Art. 7.º As notas são isemptas de todo e qualquer imposto 
de sello. . 

Art. 8.º À partir de 31 d'agosto cessará a dedueção annual de 

“120.000 libras sobre as sommas a pagar para despezas de admi- 
nistração da divida publica não convertida, deducção fixada 


1 Chamaremos emissão e banco às duas repartições em que a lei di- 
vide o banco de Inglaterra.. : 
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pela lei de 29 de agosto de 1833. Em vez d'isso, 0 banco de In- 
glaterra, em compensação do privilegio de emissão e isem-- 
pção de imposto concedidos, pagará annualmente, em quanto 
a concessão durar, 180.000 libras a deduzir na verba que o» 
governo tem a pagar-lhe por despezas de administração da 
divida publica não convertida. 

Art. 9.º Quando em virtude das disposições precedentes o- 
deposito primitivo de 14 milhões de titulos fôr augmentando,. 
augmentará a prestação annual de 180.000 libras no equiva- 
lente dos lucros realisados pelo banco com o accrescimo de- 
emissão de notas. ' | 

Art. 10.º A contar do dia da promulgação da presente lei 
ninguem poderá emittir notas, além do banco de Inglaterra e 
dos bancos ou banqueiros que legalmente o fizessem no dia 6: 
de maio de 1844, 

Art. 11.º Não só é prohibido aos bancos que em 6 de maio 
não tivessem emissão legal, saccar, fabricar, emittir ou accei— 
tar letras, crdens ou promessas de pagamento à vista ou ao: 
portador, como é prohibido receber tal especie de documentos. 
A alteração de compromisso, contracto ou constituição dos es-: 
tabelecimentos emissores não quebra o direito que a lei lhes dá; 
ficando, porém, entendido que, qualquer sociedade hoje com- 
posta de seis individuos no maximo, perderá os direitos de 
emissora quando o numero de seus socios vá além do limite: 
de seis. 

Art. 12.º Quem quer que, por fallencia, retirada ou compo- 
sição com o banco de Inglaterra, perder os direitos à emissão- 
não poderá mais rehavel-o. 

Art. 13.º Os que quizerem fruir do direito que a lei lhes con- 
cede, deverão indicar o logar de emissão, e a razão social sob- 
cuja garantia ella se fazia no trimestre anterior a 27 de abril 
de 1844, Verificada a somma média da emissão n'esse periodo. 
os commissarios do sello e contribuições directas darão ao ban- 
queiro um certificado, auctorisando-o a emittir notas até ao 
limite maximo da emissão média verificada. 

Art. 14.º Quando dois ou mais bancos emissores se tenham 
fundido no periodo supracitado, a auctorisação para emittir 
consistirá na somma das médias dos diversos bancos fundidos. 

Art. 15.º A auctorisação será publicada na Gazeta de Lon- 
dres, e terá fé publica; por ella se verificará em qualquer 
tribunal a infracção do limite. 

Art. 16.º A fusão de bancos posterior a esta lei importa a. 
somma das auctorisações dos bancos fundidos, sempre que do- 
facto da fusão não resulte augmento do numero de sociso. 
além de seis. | 

Art. 17.º À emissão excedente ao limite da auctorisação é pu- 
nida com o pagamento de multa egual ao valor do excesso. 


Art, 18.º Os banqueiros ou bancos emissores prestarão sema-- 
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nalmente: a) conta das notas em circulação no dia ultimo de 
cada semana, 6) idem da média da circulação durante a se-. 
mana. De quatro em quatro semanas prestarão.a conta da mé -— 
dia da emissão n'esse periodo. A falta de cumprimento d'es- 
tas obrigações é passivel da multa de 100 libras sterlinas. 

Art.º 19. A média da circulação semanal ou mensal determi— 
na-se dividindo a circulação effectiva de cada dia pelo numero 
de dias do periodo e sommando os quocientes. 

Art. 20.º Os commissarios do sello e contribuições teem o di- 
reito de inspeccionar os livros e documentos e de tirar as copias- 
necessarias da contabilidade dos banqueiros emissores, que 
pagarão de multa 100 libras sterlinas quando se recusem &: 
inspecção. Essa inspecção, porém, só poderá fazer-se quando 
seja auctorisada pelos commissarios do thesouro. 

Art. 21.º Os bancos emissores entregarão annualmente aos- 
commissarios do sello o seu relatorio, que será publicado n'urm 
jornal da localidade. A falta a esta obrigação importa a multa. 
de 50 libras sterlinas. 

Art. 22.º Além da auctorisação dos commissarios do sello, os 
' bancos emissores deverão tirar cartas patentes d'aquellas vil-- 
las ou cidades onde pretendam fazer cireular as suas notas. 

Art. 23.º Considerando: — que varios bancos desistiram do 
seu direito á emissão por virtude de convenções com o banco» 
de Inglaterra,—que é necessario que taes convenções expirem 
em 31 de dezembro de 1844 e os referidos bancos recebam as- 
compensações ao diante exaradas,—que uma lista desses ban-. 
cos foi entregue aos commissarios do sello com a enumeração» 
das compensações a receber, — expirarão em 31 de dezembro. 
de 1844 as convenções precitadas, e o banco de Inglaterra pa-- 
gará annualmente a esses bancos a indemnisação de 1 por: 
cento do valor da média das suas emissões. 

A renuncia do direito a essa indemnisação por parte dos- 
banqueiros, qualquer que seja o motivo, nunca poderá restabe- 
lecer em favor d'elles a faculdade de emissão de notas. 

Art. 24.º O banco de Inglaterra poderá convencionar com: 
qualquer banco ou banqueiro auctorisado a emittir a desisten- 
cia do seu privilegio, mediante a concessão de 1 por cento do 
valor das notas do banco de Inglaterra que o mesmo banco ou: 
banqueiro emittir e conservar em circulação. A importancia 
d'essas concessões ou indemnisações será deduzida da dos 
augmento da prestação que o banco de Inglaterra deve ao. 
thesouro, desde que exceda a somma da reserva de 14 mi-. 
lhões sterlinos em titulos. 

A indemnisação de 1 por cento (e por tanto a somma das no-. 
tas do banco de Inglaterra que os bancos ou banqueiros se en- 
carreguem de manter em circulação) não póde exceder o: 
correspondente a egual percentagem sobre a somma da emis- 
são particular auctorisada. 
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Art. 25.º Essas indemnisações flearão todas abolidas no 1.º de 
agosto de 1856, se antes o não tiverem sido por convenios es- 
peciaes. |. 

Art: 26º E licito o saque de letras que: não sejam: ao porta- 
dor-á vista a todos:os bancos, qualquer que seja o numero de 
seus socios, que tenham séde em Londres ou n'um raio de 15 
milhas, apesar do que dispõe a lei de pé de agosto de 1833 
ou qualquer outra. 

Art. 27.º O banco de Inglaterra gosará dos privilegios que 
lhe concede a presente lei, nos termos e sob as condições de 
existencia, duração e abolição facultativa fixados por ella. As 
concessões e poderes dados pela lei de 29 de agosto de 1833 são 
mantidas, salvo as modificações hoje estabelecidas. O governo 
poderá, comtudo, remir taes privilegios nos termos e condições 
seguintes: a) pagamento integral dos debitos do Estado no va- 

Jor de £ 11.015.100; 6) idem dos atrazados da somma annual de 
£ 100.000 da lei de 29 de agosto de 1833 e dos juros vencidos 
das annuidades; c) idem do capital e juros dos bonds do the- 
souro que o banco tiver em seu poder. Cumpridas estas condi- 
ões, o privilegio-do banco poderá ser abolido doze mezes de- 
pois do aviso, que será feito por um voto da camara dos 
communs. 

Art. 28.º Nota quer dizer uma ordem de ANA “de di- 
mheiro à vista ao portador, a qual não tenha sido emittida pelo 
banco de Inglaterra; n'esse caso diz-se Nota do banco de Ingla- 
terras Banqueiro significa a corporação, sociedade ou indivi- 
duo que exercem commercio bancario, fóra o banco de Ingla- 
terra. Individuo:abrange tambem as corporações. 

O singular comprehende o plural, o masculino, o feminino, 
salvo o caso em que o termo repugnasse a tal interpretação. 

Art. 29.º À presente lei poderá ser modificada ou revogada 
por outra na presente sessão do parlamento. 
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Estatistica das instituições bancarias — (continuação) 
O 'BANCO DE INGLATERRA 


- Nos primeiros vinte. annos d'este seculo as notas do banco 
de Inglaterra protegidas pelo curso forçado soffreram uma de- 
preciação que, sendo em 1801 de £ 8.7.8 por cada cem, subiu 
até, £ 25.3.6 em I8d4, para ir depois baixando até £ 2.12.0 em 
1820. O periodo da emissão livre que vem desde 1820 até 1844 
termina pela lei d'esse anno de 1844, cujo principio de fixar 
um maximo de circulação permanente tem impedido que a 

-emissão ingleza apresente o progresso quese observa em 
França mais do que nenhuma outra nação. 
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Eis aqui a estatistica da emissão do banco de Inglaterra, 
extrahida dos mappas annexos ao Depoimento de Wolowski 
(pag. 245 e seg.) já por vezes citado. 


, . A bla arenas race 
Libras sjerlinas 


OO a 


Annos. PS | tuo 
Circulação ! Depositos |e valores pu- 
blicos = 
1793..../10 865050) 1.442 810/14 809.680) 
1300..../15047.180| 9.335.050/22 138, 490] 
1805. ... [16.383 400/14 048.080/27 772.850 
1810. .. |24.793.900/13.617.520/40.973 770 
1315.... |27.248 670/12.696.000/44 854.180 
1820.... |24.299.340| 4.420.910/23.846 120 
1525.... /19.398.840| 6.410.350/25 106 030 
1830. ... |21.464.700/11.620.840/24 565 690 
1835.... 18.085 000/13.725 000/28 173.000 
1340..../17.170.000] 6.254.000/22 075.000 
1345.... |22,109.220/14 401 560/24.507.038 
1850.... |20.286.000/18 391.000/25.968.000 
1355... /20.430 000/16.257.000/28.620.000 
-1860.... 21.482 000/18.750 000/29.433 000 
1865,... 


[21.012.000 21.341.000/31.456.000 


Libras sjerlinas 


Reserva 
mejallica 


2.322.010 
o 150.450 
1.624.500 
3.191.850 
3.409.040 
8 211 080 
3 634.320 
tá 150.480 
6.255.000 
4 299.000 
15.592.290 
15 951.000 
11.301.000 
14.009.000 


14:021.000) 


O ES q e em, 


Excodente 
doactivo 


2.823.830 
3.906.630 
4.960.870 
2.754,/110 
8.518.550 
3.336,950) 
2.930.950 
2.030.630 
2.618.000 
2.950.000 
3.588.890 
3.142.000 
3.234.000 
3.200.000 
3.124.000 


Proporção das notas de diversos valores 


Datas Circulação 


Notas Notas de 4 
Notas | Notas d 20, 50 200, 200, total 
de£5 | de£Lio |- Ri E pda 


200 e 1000 


4 aaa de 18601. J41,365/4.280.570 

» — 1861:6.742.330/4.041.630 
»  1862/6.585.015/3.960.570 
» —  1863/6.454.630/5.849.890 
ns og Ed 5. a 460 
» 1865 


6.539.950/3.857.600/21.825.085 
6.082.220/3.649.400/20.511,580 
5.922.840/3.696.800/20.165.625 
5.985.5"0/3.938.200/20.228.3500 
[6.148.060/3.771.400/20.718.255 
5.949.400/3.645.100/20.515.335 


“Sn 
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pg das operações do banco de Inglaterra 
no 1.º semestre de 1876 


(Extrahido do Econ. franç., numero de 17 de junho de 1876) 


Milhões de libras 


| 


| 
q 
1 


; e E 
| o E “Gontas |A a 
o a a correntes |S o - , 
Datas À Es És & sEs|S 
pe fla e pm, “ RE. 
Si GALO) Siro] a Toque lo 
5 8 a fa o fa z a s g = [2] 
& = Po E E AI Pc 
ia Ra O ar ESA RAE = e 
pe PA q? 2 ud) Rai 
o ; pas 
É |ê ed ro E aa | 
REPORT NRO TO RR EN i) /0 0 ox 
16 de dezembro 1875/26,96 23,24/11,27/19 EE 5,70/20,61/43,39] 3 


6 de janeiro - 1876/28, 08 24 É 22 8, 18: 21, 66,8 o 8/19,46, Bt, b4 
3 de fevereiro » |27,19 


26,54 23, 28 li, 4 


| é 


b) 


20.98 9 3013.78 


5 
& 
no 4 
5) 
2 
2 


2 de março » | 

6 de abril .  » |27 48 25, 46/12, 98 18, 10,7,61 20, 65 4 9,42 

4 de maio » |28,28/20, 38 13, 16/17 81 5.90/21 Fapde Er 
» 


1 de junho 27, 78 27,60/14 82 17,08) 1,76/20, 814 


ho) 


Balanço do banco de Inglaterra em 22 de junho de 1876 


Conforme as prescripções da lei de 19 de julho de 1844 


REPARTIÇÃO DA EMISSÃO 


PASSIVO ACTIVO. 
Notas emittidas ........ £ 43.466.060 Divida fixa do thesouro £ 11.015.100 
Fundos immobilisados.. >» 3:984.900 
Oiro em moeda e barra... » 28.466.060: 
Total ss F 43.466,050 CoOTal: é jah - E 43.466.060 


REPARTIÇÃO DAS OPERAÇÕES DO BANCO 


PASSIVO ACTIVO 
Capital soeial.......... £ 14.553.000)Fundos disponiveis..... £ 14.611.341 
Reserva, lucrose perdas >» 3.081 952/Carteira ...........0... »- 16.901.002 
PROSDUrOPNd a sq cn shs » 8.532.991/Notas em reserva....... » 16.459,890º 
Contas particulares..... » 22,024,303/Moeda de oiro e prata... » 1:014,553 
Diversos, ais o cesk raise » 294.540 


olá eus £ 48.986.786 Dópalib ao £ 48.986.786. 


ASSES LS ET DTD EDIR SENSE SA SEL US e a e : 
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A crise de 1837 nos Estados-Unidos 


Temendo, diz Juglar (Crises etc. pag. 122 e segg.), que 0 
presidente Jackson restabelecesse um novo banco, crearam-se 
mais de cem com um capital de mais de 125 milhões de dol- 
lars. A emissão não devia ir além do triplo do capital, mas 
esta clausula não foi cumprida. A emissão desregrada e sem 
limites alargou-se com os elevados preços de todos as coisas 
necessarias á vida. O preço das terras chegara a decuplicar. 
A alta do algodão fez abandonar no sul o arroz e o anil. A 
importação de. 1836 excedeu a exportação em 50 milhões de 
dollars. A elevação do desconto no banco de Inglaterra appa- 
receu como um raio. Os bancos suspenderam os pagamentos, 
as notas perderam de 10 a 20 por 100 e o cambio subiu a 22 
por 100 sobre França e Inglaterra: todo o metal desappare- 
ceu da circulação. Mil fallencias se abriram... 

«A crise deu de si, conforme os relatorios juntos á lei de 
fallencias de 21 de agosto de 1841, 33000 fallencias é perdas 
no valor de 440 milhões de dollars.» 

A frequencia das falléncias dos bancos americanos é um dos 
symptomas particulares da economia da União. Segundo as 
estatisticas rocolhidas por Gilbart (Hist. of Bank, in America, 
“p. 50) desde 1811 a 1830 (1.º de faReHo) tinham fallido : 


No e da de MM nssachaantts Une qa 'y sjoia 6 bancos sem o capital de x 850. 000 
o) AMANDO pe peos eee vi PRN Luli » » 1.150.000 
» Rhode Island..... ER Da » n » » 200.000 

> “Novo:Hampshire........ 2 » » » » 129.600 
E) Connecticut......-..... 2 q» » > » 690000 
-» Nova-Yotk......... SRP ERA O Fe À n » » 3.378.676 
>» Nova-Jersoy ..e..cc..».» rá + » » 1.142.409 

> Pensylvania ........... 16 » » » » 1.811.558 

=» Delawaro........ ca per VER» » » -» — : 45,000. 
-» Maryland... ....... PATA o Pe ». > » 1.821.162 

> Columbia... Cc orenoços 4 » “BR > » 1.657.460 

-» Virginia..... DVRS O ss E an » -» vo 421415 
» Carolinado Norte...... 2a » > » URNAS 

w “> do Sul....c.. 27 3 » s » 20.000 

y Georgia............... 1 » » » » 480.000 

- Luisiana ........... E E » > > - 924004 

» Alabama..... REDE SRA bp » » » 337.112 

À neem Tonessco. cities 9» » >» pr B229,782 

ET gp e, *Kentucky...:........0 180»; » > 200, ABIT AI 
-» OBILO Ste g sois qse dra PA » » » 1.011.179 
>» IRdIADS. secs sbato aros 12 » » » » B5T.OA 
AS Ta linois. secs us como sa ss 12 » » » a 162.910 
» Missuri ...c.ccrcsereen 380» » » » 400.000 
> 4 >» a) 40, 008. 


dA tda ir cosvosssals .s 1 


- Somando, 13%, Pancas ces o sapital de 2 4 24. 21 339 
5% » » desconhecido 
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Convém oppôr a estas cifras as dos totaes das instituições : 


Km 1811 existiam * 89 bancos com 0 capital de $ ane 
> a a º de janeiro) 20 » ES » » » 145,192 26 


A crise de 1837-9 veiu denviltar as ptptação e se- 
gundo Juglar (pág. 131), os bancos que hnEpende rar paga- 
mentos foram em numero de:: 


RRSa - - 90 bancos ; 1837... 618 bancos 
180. «165 > f 1839... 939 > 


“As consequencias da emissão auárchica patentêam-se 1 teste. 
quadro cujos elementos são do Relatorio official pe 1855: | 


1840 | 1843 


Especies 1853 | 1897 

Numero dé EE noas iba A e | 704 | 788 | 90L | 691 
Capital... 231 | 290 | 358 | 228 

Circulação. . al milhões de dollars 103 | 149 | 196 | aee 
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Estatistica das instituições bancarias (continuação). 


ESTADOS-UNIDOS 

' Ahistoria bancaria desta nação divide-se emtres periodos.. 
Estondpise o primeiro até 1897 e à crise desse auno que ter- 
minou O antigo systema de bancos emissores de Estados ; vem, 
o segundo até: 1863 no regimen de liberdade de emissão; e 
finalmente a lei d'esse anno, instituindo-os bancos nacionaes 

emissores, abre o terceiro periodo que chega aos dias de hoje. 
- O “seguinte quadro, que abraça os tres. periodos, mostra o: 
desenvolvimento da instituição : 


w 


: Espécies 1811/1815/1820/1830 1835 1837/1851 1854: 1860 | 1869 | 1874 


Dia 2 


Cirentação e an. | E e 
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-Eisagora as'sommas do anno de 1837, no momento em que a 
crige-e-a-fallencia do banco de Nova York vem terminar o pe 
meiro periodo;' comparadas com as dos annos rs terigres até 
1863 e 4 lei da creação dos bancos nacionães: : 


Numero de bancos: set... 788/691/751]879/1208 dE | 
Capital realisado..... mil. doll./291/223/205/228] 301] 332) 405 

| ACTIVO | | «inda dart 
Emprest. e descontos. mil. doll.|525/254/944/414] 557 576) 649 
Titulos... Cias p idas »1 4512) 28] 26] 22] dk SB ABO, 
RA pata EEE dado ar ips do 19) 281: 20] 20] 92] 2EiindD 


Diversos. ..L.ccevero Cpo» 

Cred. sobr. outi. bancos »' » 

Notas deoutros bancos: ». » | 36] 13] 16] 17] 22] 23] 58: 

PE EA DS a ) Nadar ) 
» 


Especies............ » 38| 33] 46] 48) 59] 54] 101 
“PASSIVO ea; 

Notas..... 00.00». Mil. doll./149| 58/128/155| 205) 187| 258. 

Depositos........... » » [127] 56/103/129] 188] 190] 395 


Creditos. eee pane ea rei DD oscar Dis . 1 io «29. aa” [as DB io «64 asa «60 ambódo 


(As sommas ia 1837 a 1855 são obiratindas da relatorio. 
oficial de 1365, aÃ segs é as de pai da Se pia id 
pets Ann. L L.). 


of 


“As sómmas tdo. 1863 achavaim-sé assim repartidas : 
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Promulgada a lei de 1863, a transformação dos bancos an- |. 
tigos em bancos nacionaes, e à creação de novos bancos fo- | 
sam rapidas, como o demonstram os dados apresentados por | 
Wolowski (Dépos. Ann. Y.): Bia 


BANCOS NACIONAES | espaco: é 


Data Numero Capital Circulação 
Outubro 1863.......... 2.04 7.184 715 — 
Janeiro 1864.......... 18 | 14523.721 | . 29155 0 
Jilho o Or dé o 469 | 7 5.218.945 | 25895655 
«Janeiro 1865....... jo. 681 | 143 641.400 | 75.309.+90 
Abril e EU 973 | 225.246.800 | 111.634.670 
MED DO A a sia a ER 1212 | 298.971.020 | 137.607.060 
Setembro ....... ANO Sh 1567 | 397.066.701 | 186.081.720. 


Outubro...... a 1597 | 402.071.130 | 200.925:780 


Eis aqui agora o balanço dos bancos nacionaes americanos E: 
«em novembro de 1874 (Courcelle-Seneuil, Traité, ete, | 
pag. 318.) ; 


ACTIVO | — PASSIVO q 
Carteira ......... & 919.870.628 | Capital. ...... É 493.765.121 + 
Obrg. do thesouro g 383.254.800 | Reserva ,..... g 128.958.107 
» diversas..g 42.830.000| Notas......... 4 333 225.298 | 
Especies....... 8  2221.943| Depositos..... 8 639.068996 | 
Papel-moeda.... 8 80.016 946 x m 
Diversos....... 8 166.823.205 


$1595.017.522 


bo , 
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- “Taxa 'ão desconto nas praças principaes 


O seguinte quadro graphico demonstrará quanto a orga- 
misação da circulação influe, no sentido de baratear o des- 
conto, quanto a anarchia se torna um imposto colossal lan- 
gado-sobre:o consumo: bo cia de Ig 
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Desenvolvimento quê à unidade deu à emissão 


as o 
+ Ã 


«A emissão de notas dos antigos bancos estivera circums- 
cripta a apertádos limites: à somma total d'essas notas não 
-excedera cincoênta milhões, e hoje (1865) à circulação de no- 
tas do banco da Belpica é de cerca de 120 milhões, sem que se 
oe os inconvenientes de outrora.» (Wolowski, Depos., pag. 


(BA) Pag BB 16 tuo 
' Propagação das agencias do banco da Belgica 


O principio das-agencias interessadas adoptadona Belgica em 
substituição das succursaes dos bancos nacionaes, tem dado q 
resultado de ramificar rapidamente em todo o paiz a acção do 
banco. Ac passo que ainda hoje faltam 6 ou 7 para completar 
o numero de succursaes que o banco de França era obrigado 
a ter creadas em 1856, esse mumero.era de uma em cada de- 
partamento; ao passo que uma tal difficuldade apparece em 
França, o systema belga, deixando à necessidade e à esponta- 
neidade local a creação das agencias, fez com.que no fimde 1874 
o banco da Belgica tivesse já, além da succursal de Antuer- 
pia, quarenta comptoirs espalhados por todo o paiz. 


mama, 
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Capacidade ilimitada de um banco . 
CALrOCO SI ODOFTAG 3 dat MESES 5 
O argumento de que a liberdade bancaria satisfaz melhor 
por oferecer com a multiplicidade, uma capacidade superior, 
é um dós muitos que Sé fundam! apenas n'uma illusão. À esta- 
tistita mostra-nos que as operações barnicarias dos estabeléci- 
mentos, sem 'concorrentes, crescem tanto. ga mais do que a 
somma das operações de todos os bancos nos paizes da multi- 
plicidade. Efficacia instrumental egual ou superior, e maior 
economia -do serviço, maior estabilidade da machina, são às 
tres argumentos especides é práticos à favor da unificação é 
RR O o ns ai 
“De 1850 à 1864 os descontos subiram no banco da Belgica de 
, ES DE sObsoaTIESNA ZNNIVTAR 2 Ta Ar 
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83 a 824 milhões de francos, e à emissão de 50 a 119 milhões; 
em 1874 a emissão apparece em 329 e a carteira em 278 mi- 
lhões: n'um periodo de 25 annos os descontos duplicaram e a 
emissão septuplicou. E” proximamente egual o progresso do 
banco de França: de 1848 a 1875 a emissão subiu de 373 a 
2497 milhões, e os descontos de 1643 a 9620 milhões. 

Vejamos agora uma nação em pleno desenvolvimento de ri- 
queza e onde o principio da multiplicidade tem chegado ao- 
maximo : os Estados-Unidos. No mesmo periodo de 1848 a 1874- 
achamos que o numero de bancos sóbe de 751 a 2028; mas 
vêmos que a emissão rapenas triplica (128 a 353 milhões de 
dollars) e que os valores de carteira só tambem triplicam (3447 
a 919 milhões de dollars). 

E' mister, pois, concordar em que a unidade não coareta a 
eficacia instrumental da instituição, antes a augmenta, por- 
que o juro barato alarga a área das operações. À multiplici- 
dade, sem augmentar a capacidade operadora, limita-a indi- 
rectamente desde que elevando o desconto e provocando a. 
agiotagem e as crises consequentes, paralysa o fomento. 
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Estatistica das Instituições bancarias (continuação) 


A BELGICA 


Extracto do relatorio annexo à lei de, 1874 sobre a liberdade da taxa do juro- 
(Laveleye: Le marché, etc.; pag. 265 e segg.) 


«Comparamos os dados do periodo 1836-1850, anterior á pro- 
mulgação da lei que creou o banco da Belgica, com os do de 
1851 a 1863. Em 1836 os descontos sommados da Soctedade ge- 
ral e do banco da Belgica representavam 114 milhões; e em 
1350 observa-se apenas um augmento de 44 milhões. À taxa do. 
juro variára entre 4 1/,e 5 9% conservando-se a 5todo o anno 
de 1848 e 1849. Em 1891 começam as operações do novo banco. 
Desconta 83 milhões n'esse anno e 821, o decuplo, em 1863; a 
taxa média do juro só chega a 4 º, em 1857 e 1861. De 1840 
a 1849 o estado gastára com as repartições do thesouro 
2.700.000 fr. Durante o decennio de 1854-1863 o thesouro re- 
cebe 2.500.000 fr. de lucros liquidos,. dedunidas as quotas pa- 
gas pelos serviços encarregados ao banco.. 


ES 
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Operações do banco, de 1851 a 1864 


DESCONTOS SOBRE A BELGICA 


Taxa liqui-|Paxa bruta Somma 
Ra O qo quaconto. Observações 

banco comptoirs Francos 
1851.... — 49 83. 720.090 ;40/(a) A somma dos des- 
1852....| "2,88% — — (a) contos efectuados 
1853.... 2,195 — |151.207.639,37] pelo banco é de 
1854.... 3,4 — |207.662.419,58] 261.117.217.68 
1855.... 2,845 — . |275.178.907,92] mas o relatorio 
+800. 4: 3,26 3,60 |481.932.527,85] não descrimina a 
bra 4 4,42 1520 436 312,02] parteem quen'es= 
1858.... 2,98 | 3,385/465.937.863,19] ta somma entram 
1859... 2,89 3,96 |577.101.284,15] as letras sobre a 


1860....] 2,96 3,455/729.542.170,66| Belgica. 
ABI 544 4,83 |779.969.658,09 
1862....] 288| 8,43 |774064513,78 
1568... 288 | 3,72 |820.900.953,90 
1864.. — | 555 |B24 351.888,58 


Proventos da nação 


Quota parte 
('/; dos lucros 


i a o 
Anos | cor | pelo serviço do tesouro | Observações 
Francos 

1851.. a 200.000 fr. 1.2 convenção; Obancoficou obri- 
1852..| 158417,24] » »» » gado aexecutar 
1853 .| 155.364,45] » D'» E TA o serviço do 
1854..| 239.117,65] » »» ” thesouro em 
1855. :] 273.179,14) » »'» » toda a Belgica, 
1856..| 321. 103, sa 100.000: » 2.2 » gratuitamente, 
1857...) 403 832, bos dias io » a partir de 1 de 
1858. | 288. 614, 20 » Do» » janeiro de 1865, 
1859... 265.148,29 ». » » 

1860..| 365.000,59)  » »» » 

1861..| 461.367,26] » » 3a » 

1352..| 365.503,27 » » 0» » 

1863.., 355.249,73] -» »» » 

1864..|] 522040,49)  » »» » 
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Circulação do bonco nacional da Belgica 


Wolowski, Dep. App.-N. 


N- 100 fr. 


bos Fri AN, aa ea 


Janeiro 1863. 62. 391.000/14.443,500135. 813. 0001 6,804, 000 õ. 987. 660! 125.139.160 
» 1874../59.943 000/13 d41, 000/84. 823.700! 5, 591.100] 5.524.400 119.323.200 
» 1805.. 99. 340.000/13.740.500/34.113.000] 5 441. 950) 5.276.220/ 113 911.670 
Outubro RU 5s. 615 BAN 655. uns 250» a 5,229, 900| 5.475.620| 117 301.420 


Datas  |N. dona 500 fe. 


Total—fr. 


Balenço. do banco da, elE AS em 31 de dézambro de 1874 
“(Coureelte- -Seneuil, Traité, pag. 942) 


«DEVE 0) Meco HAVER 


Capitale reserva fr. 58, 725. 856 Accionistas.... fr. 5.000.000 
Notascga cs pesa 873480/Carteira ...... » 278.022 610 
Contas correntes ». 11.465,292] Fundos publicos » 42,229,991 
Redescontos ... » 937. 4 DBIXA moço cui o LEA Dada 
Thesouro...-.. » “543 854 lmmoveis...... » 5.456.299 


Dividsecredeos » 57.63.750 Diversos. oco D TIL) 
Petros eee — > 958.320 pes A 


» 46TATI TOP O! TOTO » 467.272.782 


saio opte: sms 
VairEMS santa dm teeo Cy totem iva nsmem co cao cama rt eee um qe ra ana e rr e, a e 7 mc 0 a pp Ai a 
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A taxa do desconto no banco de França 


- Até 1351 a taxa foi permanente de 4º/; salvo durante a crise 
que afez súbir 4 média de 5 no anno de 1847. De 1851 para 
cá osystema da taxa variavel«apresenta no periodo de 1855 
1364: a média geral de 4,54 º/y, omaximo de-6,49 e6 mininro 
de-3,46:0/,. Entre 1851 e 1855 a média é inferior” a 49%. Nope- 
viodo de: 1872 a 1876 a taxa no mez de junho foi de 5,5 1/2, 5, 
4, 2:12, o que daria a taxa média-de 4, 4 0. Póde pois dizér- 
seque o regimen da escala movel do juro tem rêpresentado a 
favor do banco de França o lucro-de 0,4 ou 0,5 9/'sobre toda: 
a massa de descontos — somma que muito importa para.o di- 
videndo dos accionistas. A necessidade indiseutivel de defer- 
der as reservas metallicas é o fundamento do princípio da mo-: 
bilidade da taxa, mas a falta de regularisação ot 'moralisação 
desse processo (avocando à sociedade o produeto excedente à 
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norma) dá fundamento aos que sé queixam, não só da eleva- 
ção da média, como da instabilidade que vem ao 'commercio 
das rapidas passagens do descórito desde um maximo até um 
minimo demasiadamente distantes. - 
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os aividendos do paniob: de Puig 


Ó banqueiro Isaac Pereire, n'um opusculo por: varios titulos 
notavel (La banque de France et.Vorganisat. dú.cren Krance, 
1864) fez-se orgão dos clamores levantados contra-o banco. 
«Varias vezes, “diz (pag. 87), se tem accusado o banco pelos 
consideraveis lucros que realisa à sombra do monopolio... Cada 
elevação de 1 9% na taxa do desconto traz ao banco um lucro 
annual de 7 a 8'milhões'ow:8'a 9% isóbre um capital de 
91.250.000 fr. Os lucros do banco elevaram a cotação dasacções 
a um Ponto que contrasta com 0 aviltamento dos fundos pu- 
blicos.. “As 'aeções' antigas, no; número de 90.000; émittidas a 
1000 fr., tinham cahido'a'950' em 1848 ; “em 1852 subiram até 
2020 fr., em 1857 a 4600 fr., para baixarem de novo em 1859 
a 2500 fr. Hoje (1364) tornaram a subir até 3400 fr. —As' no- 
vas acções, 91.250; emittidas em 1357,a 1100 fr.; valiam no 
proprio dia da;emissão 2300! Valem-hoje 3400, 0: que. repre- 
senta, sobre esta; emissão apexas,ó-lucro; de; 209 milhões. O 
lucro dos accionistas do banco, antigos e novos, desde 1848, é 
de 429 milhões, além dos, girinos idiotui hands desdejentão 
na somma de si rom hiigo. »: MADE 

o! 
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Uma opinião Eid o futuro do SC astho de ferro 
do norte de Portugal (1846) 


qe é r ) 
dt LÁ 


O sr. conde de Patria! Reniro da camara dos pares em 3 
de fevereiro.) «Eu não desejo privar o paiz de caminhos de 
ferro, mas sustento que” o paiz, ao menós por ota, não os póde 
ter, pela falta de movimento, consequencia da sua posição geo- 
“graphica. Nós sabemos todos qual é o maximo movimento entre 
as duas grandes cidades do reino, Lisboa-e Porto... Ora pe- 
los dados que eu tenho, extrahidos dos Diarios-do Governo, o 
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movimento mensal Rise vapores entre as duas cidades é de 
cem pessoas, ou mil e duzentas por anno; suppondo que todos 
estes viajantes regressam para o Porto, teremos umas duas 

mil e quatrocentas ou tres mil; e suppondo agora que a novi- 
dade e a facilidade dos caminhos de ferro (sem admittir o que 
tem acontecido nos outros paizes no principio da sua intro- 
ducção, isto é, o medo de transitar por elles) dobre o movi- 
mento, teremos seis mil pessoas. Mas será este numero bastante? 
Mas quero conceder mais: quero que elle seja de oito mil, de 
dez mil, de cem mil, finalmente, e ainda assim mesmo susten- 
tarei que este numero não é sufficiente para sustentar um ca- 
minho de ferro...» | 

O sr. ministro do reino (condede Thomar) : «E se houver tre- 
sentos mil ?» 

O orador : «Isso não é possivel, porque não ha no paizvia- 
jantes para tanto movimento.» 
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Os capitães do banco e companhias absorvidos 
a pelo thesouro 


«Os accionistas do banco de Lisboa e da companhia Confian- 
ça entregaram os seus cabedaes ao Estado; e entregaram-lhe 
até grandes sommas pertencentes a particulares e tomadas a 
juro por notas promissorias. Mais de 13000 contos, como se diz 
no relatorio que precede o decreto de 19 de novembro, deve 
o Estado a esses accionistas. Afóra dois mil e tantos contos 
que pertencem a uma época mais antiga, tudo são quantias 
dadas para as despezas publicas desde 1835. Mais de 9000 
contos foram entregues desde os fins de 1844; mais de 3500 
contos recebeu o governo em dinheiro, desde o principio de 
1845 até maio de 1846.» 2d 

(Diario do Governo, de 8 de InLeRiO de 1847). 


Ã 
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As companhias bancarias 


«Havia-se annunciado a arrematação do rendimento do con- 
tracto do tabaco e sabão -por doze annos, entrando nas condi- 
ções a de um emprestimo de 4.000 contos, a juro de 5 por cento. 
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«Creou-se a companhia Confiança Nacional, como fundo no- 
minal de 8.000 contos. 

«Prestou-se esta companhia a tomar por, sublocação o dito 
emprestimo de 4.000 contos, com o mesmo juro de 5 por cento 
e um premio ou commissão, paga por outra companhia, que se 
deveria crear, e que faria a arrematação annunciada. 

aCreada, effectivamente, a companhia que se denominou do 
Tabaco, Sabão e. Polvora, ficou ella com os exclusivos, pelo 
preço annual de 1521 contos de réis, por doze annos, e trans- 
feriu o onus do emprestimo para a companhia Confiança Na- 
cional, mediante a obrigação de lhe pagar um premio annual, 
«que elevava o juro a 6,85 por cento approximadamente. 

“«Creou-se, por ultimo, a companhia das Obras publicas de 
Portugal, com o capital nominal de 20.000 contos, emittindo 
porém. sómente acções por 12 100 contos, dos quaes o banco 
«de Lisboa tomou 4,000. 

«Obrigou-se esta companhia á construcção do systema de 
-obras enunciado no contracto de 1 de março de 1845. 

«Eis aqui.o quadro que abrangia o vasto plano concebido; 
mas Ique dependia essencialmente de mui difliceis condições, 
que não será. demasiado repetir: abundancia e barateza de 
-capitaes, augmento da renda e diminuição da despeza do Es- 
tado, ordem publica. 

«À. primeira operação que manifestou a intenção de redu- 
-zir, muito consideravelmente, o aluguer dos capitaes, dar cre- 
“dito ao Estado, e minorar os seus encargos, foi o emprestimo 
dos 4.000 contos, com o juro de 6,84 por cento, Ainda que este 
Juro se possa chamar forte, absolutamente considerado, não 
-se deixará de convir em que era muito modico, relativamente 
aos lucros que deixavam as transacções anteriores. 

«Mas não bastava fazer o emprestimo dos 4.000 contos: esta 
«quantia foi absorvida pelas antecipações que se remiram, e 
nem para todaschegou: o Estado carecia de novos recursos ex- 
“traordinarios. Para evitar que o governo se lançasse outra vez 
-nasoperações que tanto haviam embaraçado as finanças, e que 
por “seus grandes lucros entreteriam a carestia dos capitaes, 
-a companhia Confiança fez quantiosos supprimentos ao gover- 
no, unicamente em dinheiro, e não lhe levando mais cousa al- 
guma que o juro de 6 por cento ao anno. Não seria isto que- 
«rer reduzir o preço dos capitaes, dar credito ao: Estado e di- | 
minuir os seus encargos ? Afóra os emprestimos do banco de 
Lisboa, que em 1835 foi quasi esgotado, havia algum exemplo 
-de emprestimos ao governo portuguez por tal preço ? 

«Onde estão aqui as operações lesivas, os lucros enormes 
“da companhia Confiança, de que tanto se tem fallado? Além 
-do emprestimo dos 4.000 contos, e d'esses supprimentos — ao 
“par—em dinheiro—e só com o juro de 6 por cento ao anno— 
spóde dizer-se que esta companhia não fez outras operações 
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senão um supprimento à compaííhiadas Obras Publicas, tam- 

bem com esse juro, alguns emprestimos'sobre penhóres, com: 
o mesmo juro, é descontos'de recibos aos sérvidores do Esta- 
do. sómente houve,'em“ abril de 1846, já quando a companhia. 
tinha: suspendido os seus empréstimos ao governo, a reforma 
de uns 400: contos, nos mesmos termos em no o governo con- 
tractára: com particulares. 

«(Quanto 'aos'descontos, tambem senão pdira que foi um nego- 
ciolesivo. Ostdirectóres da companhia Confiança viram que 05 
recibos soffriam um'rebate enorme; que'contrariava os estor- 
ços feitos para dar credito ao Estado, é diminuir o preço do di- 
nheiro;' e proseguindono seu systema; redúziram o desconto- 
por tal modo; que em Lisboaiera de %/g por certo ao mez, quer 
dizer,'a razão'de 7'?/, por cento ao anno: Houve outro algum 
tempo em“que os'vencimentós dos sérvidóres do Estado tives- 
is esse desconto? Ainda uma vez, se isto-são factos nótorios 

e que podem ser confirmados 4 face dos livros e documentos da. 
companhia; ! poderá dizer-se" 'que ella fazia negocios lesivos 
para “o: Estado, ow'tirava lucros enormes de! 'snasopéraç ês ? 

«As diligencias por baixar 0 alnguer'dos capitaes surtirám. 
o effeito desejado: a companhia Confiáirga chegou a obter'di- 
nheiro emLisboa a-5:8 O 4/ por cento; e nó Porto a 4tlios 
particulares o achavam tambem por uma taxa muito Teduzi- 
da. No'credito do Estado houve egúalmente bm melhoramento 
espantoso: os titulos “de divida fundada tiveram em' poucos 
mezes um acerescimo'de valor de que não havia! exemplo. 

«Mas poderia ser dnravel.ésta situação ? Haveria capitãés 
que bastassem para 'snpptir asnécessidades do thesouro pú- 
blico;'e para as fortissimas déspezas das obras projectadas' E 
Se os não pride não se' perdéria é eredito ? Não se volta-. 
ria ás operações!ruinosas' da agiota gem ? Não 'subiria 0 preço. 
do dinheiro ? Não sevabririará'ós olhos 4 verdade ? Não desa- 
baria, emfim, todo o edificio levantado P'- 

«Pata: logo foi evidente qué 'os accionistãs da Edi 
Confiança” National, e os da companhia das Obras Publicas. 
não podiam! por si” 808; e'tão promptamente como erá'mister,. 
fornecerios' capitães para) todas 'as necessidades vecorréitês.. 
Foi'por isso que' a companhia Confiança! National, fazendo uso, 
docredito; 'tomoit à jtiró,'sobre'á emissão de notas promisgo- 
“rias; quantiás' consideraveis. Havia'a idéa de fazer contribuir. 
para a grahde'empréza os capitaes' quê Os accionistas podes-. 
sem ir entregando; sem 'vêxame, nem prejuizo de outros em-- 
pregos utéis;ié aô mesmo! tempo Os capitães que conservavam. 
disponiveis, tóra dos erpregos mereantis, agricolas ou indis- 
triaes. 005/16: di 

«Contáasio: aém disso, com os epi que viriam dif Brá- 
21). Eº “constante que desde 1845 tem vindo d'aquelle imperio 
para Portugal' muitos milhares de contos de réis; e se istã. 
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assim. tem sido, apesar. de graves transtornos n na ordem publica 
e da perda de tantas esperanças, ninguem póde duvidar, que 
se a tranquilidade ; se tivesse mantido, e o paiz honvesse offe-- 
recido emprego seguro..e facil aos capitaes, muito maior nu- 
mero de, portuguezes teria regressado á sua patria, com.todas 
as suas riquezas; e mesmo não teriam ido buscar emprego a 
paizes estrangeiros fortes sommas pertencentes a tantas pes- 
soas que vieram, residir, ou já residiam em Portugal. São, in-- 
caleulaveis os capitaes que do. Brazil affluiriam ás emprezas. 
de viação e aos diversos ramos industriaes, se.0 paiz conti- 
nuasse a apresentar o aspecto de 1845. 

«Contava-se finalmente com o ingresso de capitaes estran- 
geiros, ou por meio de emprestimos, ou pela sublocação de al- 
guma das grandes obras a cargo da companhia das Obras Pu-- 
blicas. Ultimamente estava-se em negociações para um em- 
prestimo na Hollanda;'e' para a“tedéúcia do caminho de ferro 
a uma companhia, ingleza, que offerecia solidas garantias. 
“Essa asserção póde ser satisfactoriamente comprovada. » 

(Memoriayapresentada pela direeção: “da"companhia das: Obras Publicas de 
Portugal ao ex.”º sr, ministro dos negocios do reino, em 19 de agosto de 1851 
pag. 10 e segg.) 
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Sophismas agiotas 
O Diario do: E iého, de 30 de maio de 1846, « contém à re-- 
presentação da companhia Confiança em 28 do mesmo mez, 
pedindo. .o curso forçado páracas suas da rr eo rela” 
torio e contas do: exercicio de 1845. o 
O bilonco da com phihis no: fim d'esse exercicio. é 0  sóguinte, 
em contos de réis : E 


oca cromos 


Empr.mº espec. ao thesguro E apital,....cecre.o.. 5600 
Fundos publicos ......... 1:100[Transferencias...... 1.020 
Supprimentos io governo. “390 Promissorias ........ 3.75 
Escriptos do, OUIO 1, « 800 Credores diversos... Mpeg so ( 
Papeis de cré Ibo ide ri PONIVETEOR AS e arere o o o sr D 
Empr.=ºs sobre penhores.. 100 
Letras do, Cont. do Tabaco, 1.020 
Letras'a receber, Me fds vote! LI 
Diversôs... Aa MpeçA res ager rs) 


TE K LIT4 
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O capital e promissorias, no total de 6775 contos, foram en- 
tregues ao thesouro que deve sob titulos diversos 6220, ficando 
apenas 500 contos 4companhia, para auxiliar e fomentar o cre- 
dito ! Entretanto, em 1845, à companhia divide 360 contos de 
lucros. Como se formaram ? d'onde provieram ? 1.º 116 contos 
de juros pagos pelo thesouro e premios das outras operações; 
2.º 40) contos, cotação de premio arbitrado ás acções que subs- 
creveu na companhia das Obras Publicas; 3.º 8 contos prove- 
nientes da alta de cotação dos fundos que possue; 4.º, final- 
mente, 136 contos provenientes da cotação arbitraria que dá 
aos titulos do emprestimo especial, contando sobre lucros fu- 
“turos e baseando-se na cotação das inscripções! 
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O thesouro absorve todos os capitaes moveis 


Como complemento ao que deixámos exposto nas notas 30, 
31 e 32, eis aqui o balanço-do banco de Lisboa em setembro 
de 1846: 


ACTIVO ? “PASSIVO 
Empr.mos ao governo..... 4.924 Emissão... .. +. e. 3:199 
»o sobre penhores. 1.479 Depositos A soldo estive sLOMO 
Letras a receber........ 1.9092/Diversos....... PRP o o 
Caixa -filiali ic ipistãrs deé - 499/Capital......... +. 5.000 
Reserva metallica. ..... 1.326 
Contos... 10.053 “Contos. «10,053 


SE me 
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Estatistica da emissão do banco de Lisboa 


O relatorio de 25 de janeiro de 1847 (no Diario de 27) con- 
têm amplos esclarecimentos para a historia da primeira época 
'da emissão de notas em Portugal. Vamos resumir d'elle as 
“Cifras mais essenciaer. | 
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Notas de oiro e prata Notas de cobre 
'Annos De a 


Circulação | Augmento |Diminuição| Cireulação| Augmento |Diminuição 


=| na em | | e ema | me) | a 


1823 | 1051 cê 6 as ás e 
1894 | 1753 702 Sa p= Sd a 
1825 | 4228 | 92475 ti Ee aa di 
1826 | 4536 308 ta Es se e 
1827 | 5183 647 E Fa pe e 
1828 | 4797 a 456 no e o 
1829 | 4705 a 29 Fa e Sã 
1830 | 46892 Rs 28 e do jipe 
1831 | 4653 E 29 Ed E ato 
1832 | 4604 ed 49 a Ei E 
1833 | 4551 did 53 7 ads E 
1834 | 4898 342 Es 101 30 sê 
1835 | 4641 E 252 195 94 pe, 
1836 | 4712 71 235 40 si 
1837 | 4660 da 52 308 73 me 
1838 | 4885 225 e 417 109 a 
1839 | 54592 567 ida 436 19 is 
1840 | 5878 4926 as 454 18 Ad 
1841 | 5909 31 sa 671 217 pi 
1842 | 6296 387 a 234 163 a 
1843 | 6615 319 E 1400. | 566 e 
1844 | 6808 193 ps 1374 pl 26 
1845 | 7301 |. 493 A 9017 | "643 Cad 
1846 | 3840 | — 3461 | 1159 fia 258 


(unidade, o conto de réis) 


A circulação effectiva era, em 29 de dezembro de:1846, data 
a que se refere o balanço dado pela commissão, de: 


- Notas de oiro e prata, E “Notas de cobre 
96823 de 4.800 róis.... 464.750.400] 6000 do 2.400róis.... 14.400.000 
63296 »  19:200 »,...' 1023.2838 200/115705 » 4.800 5 .... 455.884,00 
"AG445: » 48.000 «: = 2181,360.000] 28274» 192001,» +... 542.860.800 


» o. 
1978 » 96.000: » 2...  189.888.000 DIS 9, 48.000 mt. po. 26.544.000 
4800 » 1.200 » 5.760.000 
Ordens 


10 de 9.600 réis... .» 96.600 
4.» 14,400 » sc. 97.000 
1003 +» 48.000 » .... 48.144,000 


. Total róis.... 1087.186.400 


ED as cmemec tai rt pa meras 


Total réis.... 9865.041.600) 
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A somma d'estas quantias dava o pequeno excesso que foi 
amortisado para..Jimitar a emissão forçada, ao-total de 5000 
contos (decreto de 19 de novembro de 1846). 

Antes da crise de maio, a emissão do banco de Lisboa attin= 
giu o maximo de 10 mil contos assim distribuidos : 


Ouro.e prata Cobre 


I-moeda......... 105.739 1 moeda (notas)... 142.360 

4 DA om cs qa À TZ) emel Do! » Tao 19.412; 
10 a AR aaa 54! a, DE Nngões EQ »o Do iG 2.247 
20 PER aa Veitora E: »-+ ordens... -10 
50 DE a as Si 3.666 » » o 48al 5 
100 » 5º tirem DIAS o » citas L 015 


no valor total RR 7. 891 contos: no e total de 2572 contos. 


Quem observar o quadro das circulações annuâés anterior- 
mente exarado, verá que este maximo de emissão não foi vio- 
lentamente obtido : desde 1838 que a circulação apresenta u 
movimento gradualmente ascendente; e sé considerarmos todo 
o periodo estudado, veremos que as diminuições correspondem, 
primeiro á época da” guerra civil, 1828-33, e depois à revolu- 
ção de 1836. 

Pelo balanço de 17 de setembro (nota. 39) vê-se que a cir- 
culação era, n'essa data, de 8209.470.400. réis ; mais tarde, no: 
balanço de 5 de novembro, que serve de base ao decreto de 19 
do mesmo mez (nota, 40), vê-se que à circulação. subira à 
3778.992.000 réis, sendo 537.225.000 réis em notas; capitalisa- 
das. O decreto de 19 de novembro fixa em 5.000 contos a Cis- 
culação forçada e permanente: como se justifica este algaris- 
mo, quando a emissão-.effectiva não excedia 3 800 contos? São- 
provavelmente os 1.200 contos que os accionistas da Confiança 
tinhamrde entregar em dinheiro para perfazer o total'de 5000 
contos. São esses 1200 contos que entregam com o desconto de 
15 ou 20 “/,—tal era o agio das notas na occasião— realisando- 
assim, à custa da circulação e com as desgraças publicas, além. 
da salvágão dos seus Stapides o bd De um:luero de 180 
ou 240 contos" : 

ERR Re, Espectro p.º 1, de 16 de “dezembro de 1846). RS 

“De maio a setembro “de 1846, 0 banco de Lisboa convertera: 
pois, mais de dois terços da sua circulação, cerca de 70100 con- 
tos de-réis, conservando ainda-a-reserva metallica de 1300: 
contos, que o thesouro absorve até ao ponto de em novembro: 
a reduzir a 120 contos. O banco possue mais do equivalente 
da circulação forçada, em titulos do thesouro; mas que valor 
teem esses papeis, quando a nação está dilacerada por uma 
guerra civil ? Os acontecimentos não depõem, portanto, contra: 
a emissão: depõem contra o paiz. 


“Mem. da Acad. — 2.4. classe, . poa ga à ERES gsm 
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É ao ad 


Ephemerides da bolsa de Lisboa 


JANEIRO A JULHO DE 1846 


E a | Ss E 
E E É ag l' o o a = 
s o) <H S Ês 4 = os i SA 
o E) o Sa Ss Ee) Eu g 
“Datas Ê id id S, & ot a SE Bo Sa 
Mm RS Gra E JSÊlSa Se pps ds 
19 o 2] q Ss 
boletins ê PARA SARA & = EE aa Uia So o E 
à A E 3 D'O Ora neer E al 
[em] o o E. = w 5) (5) 1 E 
e É a SS | < < a o 
7 A ta DD Le A 
prem.| réis réis róis | premio 
E: 5 “|760000/220000/110000/12,5 
30 jan.. | 4360/70 o1 0/36 |1 


10 fev.. | » |» 1 740000/223000/111000| » 
Mingo bos lh * [745000 225000 110000] 4 
Tas » Ba 51746000) » 108000] 8,5 

Zabril.j » |67 | 760000! » » 8,25 
RE » [Dos fo D & foD » » 
T7- a » 165,75] » » » 111000, 9,5 
do a » 66,25 26 » a e » & 
29 » |4380/60 » » 110000] 8,5 
Gmaio.| » 165 755000 ao » To 
Desire diiçõão VÁ iai 1740000). 2 » bo 
29 » »-190. .|4 580000 220000 85000/47,5 (a) 
5) unho| » (43 » » 80000 40 
9.» > |» 550000]: » =| 0» :7=/30 
19º» »- Jo1 9600004 » 85000) » 
22. » 1436052 990000, .- ».. | 88000,» 
*TJulho| -» 153,25] » » » 80000!» 
17 » |4420)» ES 975000) » 83000/25 
18 » /4320/5t,5 pi » sob fia ça 
29 » » 150 5º9000). » 2000/22 


(a) 47,5 é a primeira cotação do preço,-não já do premio; além de o perderem 
as acções do nominal de 1000.000 e desembolso de 4908000, só valiam 4758000 
xéisbaixando posteriormente a 2208000 rbis;Conro "se vê. 

Às acções do banco de Lisboa são do nominal de 5004000 réis; as do Com. 
samercial do Porto de 2008000 réis, e as da compânhia ro de: "4408009 réis. 

(V. os boletins da camara dos corretores no Diario). 
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A solidez do banco de Lisboa 


Pedindo o decreto de curso forçado para as suas notas, alle- 
gava o banco: 1.º ter convertido a metaluma quantia enorme, 
como o deixámos demonstrado na nota 34; 2.º ter em especies 
e valores de carteira o duplo do valor das notas em circula- 
ção; 3.º ter além d'isso creditos sobre o thesouro em somma 
superior à da emissão. 

(V. a representação do banco em 22 no Diario de 25 de maio 
de 1846). 
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Balanço da companhia Confança 


26 DE MAÍO DE 1846 


ACTIVO PASSIVO 
Emprestimo especial. ... 3.900/Promissorias.. . 3,448 
ER do ao thesouto 2.174 ACcoeN Soho. LOL ca» o 3.800 
Fundos... ....... 000... B1]|Caixas economicas. - 233 
Penhores escorre cas -- 99iCreditos diverkos.. «. . «7204 

Diversosçi, =. 0% qiokho 19 


Companhia das obras publicas: 


Cautellas, acções e contas 460 
Obr; do-Contr. do Tabaco 1.013 
DiverdÓRIA sa sw lis vi PeN DE 


Contos... . 8484 Contos... 8484 


(V. a representação da Companhia em 26, no Diario de 80 


de maio de 1846). 
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Balanço do banco de Lisboa : 


17 DE SETEMBRO DE 1816 


DEVEDORES -- “o |! Papel Total 

Emprostimos sobre penhores af eDa Do ii 
“Contraidos pelo governo sobre apolices e inscripções q 043. Boa. 400 3.488.889.124 
Idem por particulares sobre prata. oiro, brilhantes,| | 


inseripções é apolices, acções das Lezirias, do banco 
do Porto, companhia Confiança nacional, due vi- 


nhas e contracto do tabaco... .. ........cccccreso e oa E Is. 400 são. 918.950 . 
Idem sobre acções'do banco de. Lisbóa..c......- à Boo. B19.814:400 
pa Letras é escriptos E 
Parto do empr.?º de 1.600 o. 473/000:000| e 
: Supprimentos para Londres  92.850:817|. o 
Do governo(Idem para o theatro........ 31.600.000 ps 
pe por adiantamento so- E) 
- | bre pESTinrOR oo thegourô 288.841.127| , 
800-:91.144 | Co 
Adiantaméntos ao thesouro desde 29) de. -: a 
maio até-28 de agosto de 1846.......... 640.000.000] — * 1.490.201 444 
Da compaúhia Confiança nacional........cccmsesroo, 9783 :/000.000 
Do: contracto do tabaco findo.................cin.... 64. 000. 909 vs. Bs. 856 
a Supprimentes g | ra BE 
A caixa Silial do Porto, à casa da moeda eemLon-k' “=. mm ge 
PODE RE aire eia E =") 21.871,98 
5] Valores. em ser. 0 EE go” 
Oiró em inoeda, cercendo, prata, cobro, PR o Poa RO 289.914.000/1.325.864.062 


CREDORES |1:418.861.800/10.058015.758 


PESE erre , enero 


; Papel [Total 
“Not. de prata em cirtulaçãos | =| = = 
Lisboal......... 2.898 392.000]. - 
Porto. -...=. e — S473.910.4007º 


aboss ge Ri - -— -826.352.000 ERR pe 


Depositos particulares pesa ao 168.908.600) 762:308.124 

Idem do thesouro............ 120.447.000| 121.671.560 
Junta do deposito publico....| 10.116.400|- 186.514.907 
Divi debdos SI....s.secoae ess 481.200/: -43.280.209 
Notas Sapiiglisadas. RR Mig | 450.770.800 


299.958.200]4.763.965.991 
1.118.908 Ec 5.289.049.767 


Excodênte: que serve de garantia aos credores além 
do a ár ntativo dos sous: oreditos. RR so voo de 


fee 


a ue [Ri qu = 
' re G 


S Ausié E da Costa: Pinto, dosratario- Ext pia d - 
mermo o ends Eae de 1846).. Coro do Diario e Go- 


» a 
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Fusão do banco de Lisboa e da companhia nacional 


Vejam-se o relatorio e decreto de 19 de novembro de 1846, 
no Diario do Governo de 21 do mesmo mez, À sua extensão 
impede-nos de o transcrevermos, limitando-nos a dar aqui os 

“balanços dos estabelecimentos fundidos, que veem publicados 
-em appendice aos documentos primeiro citados. Veja-se tam- 
: bem a nota 34 para o estado da emissão, e o modo porque se 


distribuiram os 9000 contos de notas com curso forçado per- 
manente. | 


19 


& 
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O convenio com a «União Commercial» 


Em 27 de janeiro de 1846,0 governo, pela Junta do credito, 
contractava com a «União» o encarregar-se ella desatisfazer 
os encargos da divida externa nos 2 semestres de 1846 e no 
1.º de 1847, mediante a commissão de 1º, e o juro de 5 em 


couta corrente. À junta iria satisfazendo em prestações men- 


saes o credito da companhia. (V. Diario de 7 de fevereiro). 

O relatorio que precede o decreto de 7 de dezembro (v. 
Diario de 19 de janeiro de 1847) declara que a falta de re- 
ceita da alfandega do Porto impossibilitou a junta de pagar 


4 companhia, durante o anno transacto, a importancia do cou-. 


pon do 1.º semestre de 46, por ella pago aos portadores em 
Londres; e que a falta de pagamento por parte da junta im- 
possibilitou a companhia de satisfazer, como se obrigára, o 
coupon do semestre de 1846. 

Cria-se, pois, em Londres um fundo addicional de bonds 
com juro de 4 º/ no valor de 600.000 lib. A junta procurará 
levantar sobre elle os recursos necessarios para pagar 0 cou- 
pon vencido. Como garantia é-lhe adjudicado o rendimento 
das alfandegas, que à Junta, querendo, poderá.cobrar directa- 
“mente. O fundo addicional de bonds será amortisado com as 
futuras entregas da «União» nos termos do seu contracto, logo 
que as circumstancias lhe permittam cumpril-o. 
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Plano da loteria nacional 


«Plano para uma loteria do capital de 2.400.000.000 réis, di- 
vididos em 125.000 bilhetes de 19.200 réis cada um, cujos pre- 


mios serão pagos em inscripções vencendo o juro de 5 ºl na . 


conformidade do decreto da data de hoje : 


N.º de premios Importancia Total, 
200.000 000 200.000.000 
2 100.000.000 200.000.000 
3 50.000.000 150.000.000 
4 30.000.000 120.000.000 
6 20.000.000 120.000.000 
10 10.000.000 100 000.000 
20 6.000.000 120.000.000 
do, 2 000.000 70 000.000 
60 1.000.000 60.000.000 
120 500.000 60.000.000 
12.000 100.000 ' 1.200.000.000 
12.261 2.400 000.000 


| Paço das Necessidades, em 9 de abril de 1847. — Conde do 
Tojal»—(V. Diario do dia 10). 
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“Distribuição de soccorros 


A fome obrigou o governo a tomar providencias para acudir 
à subsistencia dos pobres. Dos Diarios da época extractamos 
a nota do pão distribuido pela camara de Lisboa. 


1847 Arrateis 1847 Arrateis 
ADIA dare Boa é - 9.000 JuBhoAOR, Susa nos 10.019 
PESTE É FS 9.000 pd idRs vga e = CJ ANOLD 
Mago LB srs siste ires 9956 AERS De À PPS 10.027 
DE SRA fe o PDM 9.956 Di Radio AS 10.022 
np AMADA RED ti a e 9.956 pc AR a «10.846 
Dr; RD Go, ara ao 9.956 po BE O ri Ps 10.889 
E 1 Pas 9,956 Sutho: CER Ss ss ses 10.888 
3 o PD ep ci RA 9 956 » DE o o Ando Ra 10.888 
NE DA a ra OE 9,956 » Blat AE nin 10.876 
Julho RS ba SOS coça 9.956 PRE À. pp ppa siste LUDOA 
» DRM SAM DM DRDS SD ro ER De e ARES SE ata eae VA 10.834 
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Sommam as distribuições 224.000 arrateis de pão. O seu pre- 
"ço era de 40 réis, mas o agio das notas elevava-o a 50, vindo 
assim os soccorros a importar em 11.2002000 réis n'um perio- 
do de tres mezes. E suppondo que se distribuisse 1 pão de ar- 
gatel por dia a cada necessitado, teriam sido 2.500 pessoas ali- 
mentadas pela caridade official durante esse periodotenebroso. 


(46) Pag. 128 
As perdas nacionaes 


O Diario de 8 de junho de 1847 inclue um escripto anony-: 
mo em que se faz o caleulo dos prejuizos que a Maria-da- 
Hontc trouxe à riqueza nacional. Não nos demoráremos a apre- 
ciar as diversas verbas, porque à intelligencia do leitor não 
escapará o erro de muitas d'ellas ; e porque esta ordem de oal- 
culos é mais um objecto de curiosidade do que um argumento: 
as revoluções não se julgam por conta corrente. 


$ 
Eis ahi, porém o calculo : 


Baixa do fundo de 5 º/,, 19.361 contos de 74 a 50 4.646 
» » 40, 13.335. » 60 a 40 2.671 
» - nas acções do banco de Lisboa, 10.000 de 
RP A NIUE: qro aa e ele memo dio o aereas bo e. 9.400 
Perda de 40 (lo em 4.000 contos de notas....... 1.600 
» t,3 em 700 contos de depositos no banco 233 
» pela baixa das acções da «Confiança».... 3.248 
» — pelo reembolso em notas, das promissorias 7 


EDER ie > acne Ci EPA RS aa Db tecafeis o é 410 

Baixa das acções da «União» de 112 ADD e do os si 570 
| k 18.778 

Gasto no exercito e Es a Pp PT e US p AROD «- 1.600 

Desconto de notas effectuado pela tesord gt 100 

3), da receita de 9 mezes, perdida.............. 7.500 

Roubos, contribuições forçadas, etc,...... E pa 800 


25 a 30.000 braços sem trabalho productivo du- 
- rante 9 mezes a 20 dias por mez a 200 réis... 1.620 


12.220 
Total, contos..... 30.998 
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Estatistica da emissão portugueza de 1347 a 1376 


Banco de Portugal 


cm TU —— 
” 1 
| 


Emissão 
Epocas «Depositos Roserva do 
Norte 
E apr rr SR Emissão 
Papel Total | Papel | Total 
: | | Ex er 
81 dezembro 1848] — | 9278 | — | 6801 4 | — 
» » 1850! 410 | 1229 Ea 1598 | 840 duo 
» » 1851, 303 /14262.) — 1389 |, 801 Eno 
» » 1352] 283 82 | — | 816 | 585 ed 


» » 1853] 9271 | 1562 -— 
o ema ogoy | 1630 B15:) 802º 875 |viio 
o 855] 955/2504 | si4 | 1564 | 1116 | — 
DO» 1856) 25 | 2066 | 57 | 1597 | 1959) 
DO» 1857] 204 | 2229 | 354 | 1362 | 1404 | 
É» » 1858] 233 | 2260 | 9295 | 1903 | 1468 | 386 
»o  » 1859 961 | 2628 | 321 | 2249 | 1604 | 690 


1029 520 io 


» » — 1860/M.eP.| 29742 | 815 | 1850 | 1859 | 573 
j » 1861] » 9783 | 233 | 1298 | 1510 | 618 
ao » 1889] 276 | 2928 | 336 | 1919 | 1820 | 820 
» » 1863] 283 | 2942 | 343 | 1975 | 1659 | 808 


» » 1864] 281 | 2487 | 241 | 1891, 1444 | 816 
5 » 1865) 277 | 1745 | 337 | 1410 | 1485 | - 997 
» » 1866] 268 | 2001 | 323 | 1300 | 1427 | 891 
» o 13867) 266 | 2425 | 326 | 1281 | 1515 | 480 
» » 1868] 267 | 1881 | 327 / 119111513] 736 
» » 1869] 270 | 2132 | 330 | 1468 | 1694 | 740 
» » 1870, 271) 2015 | 331) 1010 1791, 807 
» » 1871] 203 | 2225 |, 322 | 1444 | 1993 | 930 
»o » 1872] 247 | 2327 | 1563 | 2587 | 2249 | 1009 
ME Ep 1873) 249 | 4018 | 1157 | 2520 | 2318 | 1046 


» 

a » 1874 235 | 29897 | 1060 | 2239 | 92539 | 1098 
Ss » 1875] 229 | 2333 | 661 | 1673 | 3425 | 1250 
% » 18%IM eP.| 4667 Me P. 3074 | 4502 | 565 


' (Unidade o conto de reis.) 
(a) Até 1858 a emissão do Porto era apenas facultada ao banco Comorcial. 
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A partir de 1858 vemos no sul do paiz a emissão una e no: 
norte a emissão multipla, e os algarismos mostram-nos : 1.º 
que a do sul, una, progride de 60 contos (1847) a 4 500 (1876) 
de um modo gradual e seguro; 2.º que esse progresso repre- 
senta por anno 148 contos; 3.º que depois da crise do anno de 
76 a emissão sobe de 3.400 a 4.500 (a circulação, que era de 
2.960 em março, sobe a 3.590 contos em dezembro, depois de 
ter sido em junho de 3.235, em setembro de 3.279. V. Relato- 
rio da gerencia em 1876); 4.º que de 1875 para 76 com a emis- 
são crescem os depositos em 1.400 contos, a reserva em 2.300, 
mostrando o excesso de 900 contos que o banco obteve, ou li- 
quidando valores ou contractando emprestimos, provando so- 
lidez em ambos os casos. —A" emissão multipla : 1.º falta esta- 
bilidade; caminha aos saltos, o que prova desordem e anar— 
chia: de 380 contos passa a 1000; logo baixa a menos de 500, para 
de novo subir a 1000 em 1872 e baixar a 500 em 1876; — 2.º se to- 
marmos as datas extremas de 18582 1876, vemos um augmento 
de 400 para 500 contos, ou por anno 5 contos; mas se conside- 
rarmos excepcional a somma de 76, suppondo normal (como 
parece selo) a de 1000 contes, temos em 15annoso augmento 
de 600 contos ou 40 contos por anno, contra 148 do banco de 
Portugal;—3º tão falha de segurança, tão pequena é a con- 
fiança que merece do publico a emissão multipla, que de 1000 
contos em 1875 desce logo a 500 em 76 com o abalo da crise; 
— 4,º na nota seguinte, finalmente, o leitor poderá vêr o mo- 
vimento que teem as reservas e os depositos. 
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Bancos e companhias portuguezas 


Capital 
Capital effectivo 
nominal em 1876 


, Classificação Numero pai 


Contos de reis|Contos de reis 


mos da lei de 22 de junho de 


Companhias fundadas nos ter- 

186%: 
Exploração de minas......... 17 9.060 2.014: 
MautdCturad! cessa no os dd 24 4.934 3215 
Navegação a vapor .......... q 3.098 1.165 
Abastecimento deaguas (Lisboa) 1 9.000 5.000. 
Theatros eTECreis Las. ação 1 300 3800 
Edificações urbanas, ......... a 3.114 862 
Transportes terrestres... ..... Õ 693 394 
Serpro oi ns de pra eta õ 4.040 308 
Tramways e caminhos de ferro. 7 3.750 2.320. 
Banhos ses gs di ud co hi pio E 2 180 112 
Iluminação a:pazsiil. mão: 1 290 200 
Teldsraphos = cad cecs ris daçs 1 t60 |. ? 
Commercio (carne, vinhos, linho, 

livros, drogas e comestiveis)| O 5.940 ts 

Loba | 02 36.468 17.115) 

Bancos e sociedades bancarias| 42 18.250 
Idem, com estatutos approvados 59 069 

pelo governo (anteriores à lei ; 

de 22 de junho de 1867..... Ei A) 29.000 
Bancos estrangeiros, agencias. 1 2.025 - 2.025 
Companhia do credito predial 1 9.000 440 
Bancos agricolas e industriaes.! à 170 170 


| 
| 
| 


(a) N'este total vão incluidos os capitaes desembolsados, e perdidos ow. 


ainda reaes. 
(V. o Ann. Est., Soc. anon:) 
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Immobilisação dos capitaes dos bancos 


E* impossivel determinar, perante os dados que os relatorios 
fornecem, a somma immobilisada, e por isso desviada das ap- 
plicaçõesbancarias propriamente ditas. O banco do Porto cons- 
true uma fabrica de fiação e moagens em Villa do Conde, im- 
mobilisando 150 contos; o banco Lusitano explora os jazigos: 
de phosphorita em Caceres e o fabrico de oleos de purgueira 
em Lisboa; um banco do Porto é refinador de assucar; a So- 
ciedade Agricola é proprietaria de terras e lavradora; o banco. 
Ultramarino é rendeiro de vastas propriedades em Africa. 

Se recorremos aos balanços de 1876 achamos que !/, do ca- 
pital effeetivo dos bancos está representado em fundos e pa- 
peis de credito, acções, etc. de companhias: 


Capital effectivo....... PESAR 50 069 contos 
Fundos publicos........ RANIE Eae Il 
Papeis de credito...... Vas RETA O GIO 

12.249 


mas além d'isto os adiantamentos e contas industriaes acham-: 
se englobadas, ou nas contas devedoras, ou nos emprestimos. 
sobre penhores, de modo que se torna impossivel determinar; 
“sequer approximadamente, o valor das immobilisações, poden- 
do comtudo, sem mais documentos, affirmar-se que é excessivo. 
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Conccrrencia do thesouro para a immobilisação 
dos capitaes 


Sobre este ponto veja-se um interessante opusculo do sr. Ro-- 
drigues de Freitas, por titulo «Crise monetaria e politica de- 
1876.; causas'e remedios.» Porto, 1876. 
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Desenvolvimento das operações bancarias 


Empres- 


POA Depositos| Notas 


Carteira 


Datas | Caixa | 


31 dezembra 1858..| 2477] 4333] 2.395| 3.182 1.854 
» » 13859..| 2.593] 5013) 2.380) 3.488 2.294 
» » 1860...) 2.491 6.306 2.511 4 088 2.432 
» » 1861. 2156] 6.725] 2.583) 4.033 2.128 
» » 1862. .| «1.:1821 :8.588:).7:2,531)] « 4,405 2.640 
» » 1803-+:).:3427 | 11/4683): 20357 oba 2400 
» » 18364..| 4431| 15.399] 3.035] 6:022 2 260 
» » 18605..| 3.562| 16187] 4185] 6.140 2.482 
» » 1866..1 3.444) 15.266 1.045 | 6.182 2.318 


» » 1867... 3.288| 15.466 | 6.639) 6.288] 2.555 
» » 1368..) 3046) 14.189| 06.469] 5.766 | 2.249 
» » 1869..| 3.917| 13.111] 6.921) 7.095) 2.434 
» » 1870 .| 3.642) 15468] 5626| 87%)01] 2.998 
» » I871..| 4.136] 14.674| 5469] 9.557) 2925 
» » 1872...) 5.826| 15.869 | 5,972] 12.167 | 3.258 


» 1873...) 7403] 16.509] 5.209| 15.049] 3367 
» » I874..]| 6.993] 21.991] 6.040] 17.167 | 3.560 
» 1875..| 9.036) 30.996 | 9.206] 24.515| 6.675 
» 1876.. pas 23.935 | 18.270) 18.021] 5.068 


(Unidade o conto de réis). 
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Fastos da agioiagem 


Transcreveremos do o pusculo já citado, do sr. Rodrigues de 
Freitas, dois dos muitos episodios então oceorridos : 
«Abriu-se hontem ás 10 horrs da manhã, dizia umjornal,e en- 
-cerrou-se às 2 horas da tarde, a subscripção para o Canco Com- 
mercial de Guimarães. Foi tão grande a affluencia de subscri- 
tores, não som'esta cidade como na provincia, quenão tem sida pos- 
sivel atégora saber qual é a somma a que se elevou a subscripção. 


O A DR DN 
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“ 


«Pouco depois verificou-se que as acções subscriptas eram: 


ENTE POLO. rss A. -. 639.747 
Em Braga. ...... PO TODO E 
Em Guimarães.......... 473.572 

1.283.200 


«O deposito do dinheiro, como signal entregue pelos subs- 
<<riptores, montou a cerca de 3.208 contos de réis. 

«A commissão installadora, impressionada favoravelmente 
pelo acolhimento que os capitalistas fizeram ao seu modesto 
“annuncio, resolveu elevar o capital a 600 contos; mas, ainda 
-assim, teve de conceder sômente : 

«Um quarto de acção a- quem subscreveu de 1 até 25. 

«Meia acção aos subscriptores de 26 a 50. 7 

«Uma acção aos de 51 a 100. E assim por diante, até que os 
-de mais de 1.200 recebiam 3/, por cento das que designavam, 

«Não investiguemos se a lei permitte emittir quartos de 
acções; o que ha de mais importante n'estes acontecimentos é 
-o desembaraço, 0 arrojo, o valor com que se apresenta o ca- 
mpital, Parece offendido de que lhe pedissem tão pouco; só o 
Porto depositou 1.600 contos. 


«Tanto era cheia de sinceridade a opinião do gabinete, qee 
“abriu no paiz a subscripção para a 4.º emissão das obrigações 
“dos caminhos de ferro do Douro e Minho. Tanto era cheio de 
franqueza o fallar dos possuidores de dinheiro disponivel que 
logo correram a confial-o ao thesouro. O governo queria ven- 
der 41.380 obrigações; o publico repetia quasi o que fez aos ins- 
talladores do banco de Guimarães: achou pouco, e entrou pelas 
repartições do Estado, com mãos cheias "oiro, e até foi neces- 
sario recorrer á policia para que o amor das obrigações de 
caminhos de ferro não offuscasse o amor das costellas proprias 
-o alheias. Os mercados portuguezes subscreveram 414,037 
«Vaquelles titulos, ou réis 37.263.3308000 nominaes. 

Resultado da subscripção : 

sSubscriptores Obrigações 


sas Dare 2 SAM 84h 000 


Porto vas ss ER 1.318 . 95.207 
Drapas Arca ne 706 2195 
WAAN Dc es o é . 48 194 


1.839 414.088. 


O chronista da Revista Occidental, que então se publicava 
«em Lisboa, descrevia com estas palavras à subscripção das obri- 
gações do Minho em abril de 1875 (V. o n.º 6 da Revista, vol. 
1.º, pag. 745). «Quem entrou nos escriptorios da subscripção 
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disse-me julgar-se victima: de uma evocação historica:,pare- 
cia terem-lhe voltado Law e o Regente, e passear-se na rua. 
Quincampoix. Havia soldados e houve tumultos. 

«A multidão apertava-se como quando ha fogo. Rasgaram-se 
fatos, deram-se soccos. Nos corredores vendiam-se cedulas por 
tostões. Os banqueiros, não podendo já subscrever por 10 ou 20: 
vezes à importancia do emprestimo pedido, subscreveram sob» 
nome de amigos para assegurarem o direito ao rateio. Outros 
mandarem os creados, os aguadeiros, ostrabalhadores, assignar 

a uma por uma, porque eram snbscripções seguras. Escolhiam 
se os mais robustos é habeis no jogo dos cotovellos, que é o- 
unico meio de romper pela turba. Notou-se que não tivesse 
havido relogios roubados : parece que até os ratoneiros acha- 
vam o'jogo mais lucrativo. 
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Decadencia da navegação portugueza 


“Ao passo que o movimento commercial-maritimo da nação- 
cresce a olhos vistos, a transformação dos meios de locomo- 
ção maritima deu de si à ruina da antiga industria dé cons- 
trucções navaes, e entregou aqs estrangeiros o serviço de 
transporte dos nossos productos. As sommas da importação e 
exportação por via maritima são em 1874 de 


em navios portuguezes... 5.251 contos 
Im partaçãosis ki navios estrangeiros... 21021  » | 

em navios portuguezes... 4900, ». 
po sa door em navios estrangeiros... 16.605  » 
Total em navios portuguezes.......... 10.211» 
Total em navios estrangeiros,......... 37.626 » 


Convém advertir ainda que toda a exportação e importação 
das colonias da Africa occidental é feita em vapores que na- 
vegam com bandeira portugueza, mas pertencem a uma em- 
preza ingleza. Sobe a 829 contos o valor das importações e a 


839 o das exportações n'estas condições ; e se de tal modo re-. 


ctificarmos as cifras anteriores, terêmos | 


| H Dark navios aciôndes. SARA “8548 contos 
vv vo Para navios estrangeiros... 39.204 - 
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“Se condiderármios, finalmente, que as valores das alfandegas 
devem ser augmentados em média de !/, para corresponderem 
ao valor real, teremos : 


Em navios nacionaes....... 10.251 eontos 
Em navios sptrangetros co ATIDS O » 


isto é, pouco mais jo !/g do commercio maritimo posa, 
servido por navios nacionaes. 

“É se, lembrando-nos de que a lei veda às bandeiras estran- 
geiras a navegação de cabotagem, separarmos a «grande na- 
vegação» veremos que ahi a percentagem dos transportes ef- 
fectuados em navios portuguezes não excede 5 ou 6. 

Ao mesmo tempo à tonelagem de entrada e saida nos por- 
tos cresce de um modo notavel: 


um 


Entradas : | Saidas 
a) ' 
[so] [ a a] | RA A a 
E | —— TT RE om —— cc — ; anca E E apar RE NENE 
a 
É : | 

bi Da q Tonelagem Tripu- Tonelagem Tripu- 

| Navios mº lantes Eanes ms lantes. 


| | 

1867] 10. 000, 1170:849.885) 101.404 10.414) 1.213.558.645) 108/1655 
1868 9.299) 1 221.513.865| 95836 9.918] 1.157.061 794] 106.008 
1869 10 127) 1 380 133.937 111 229] 9 9%5| 1.261 551 195] 111.398 
1870) 10.009, 1.624,718.479] 111.809] 10 (88) 1.459.008.161] 115.188 
1871 10.077] 1.960.851 000] 119.809 10,123] 2.009.107 000] 117.868 
1872/10 867| 2.358 086.000 129.849 11118] 2.565 376.000] 131.685 
1873 11.117) 2.743.624 000, 140.613 11.146/ 2.982 111.000] 138.345 
1874 11.051] 2 764-405.000) 152 251 11.204] 3.111.443 000] 137.365 


Examinando os Rods dos estaleiros de construtção, ve- 
mos a prova de que, abandonando todos os dias a grande na- 
vegação, apenas nos resta a cabotagem,-e essa porque-a lei 
não consente que estranhos a venham fazer, de ontra fôrma 
o valor dos hiates e navios estaria já consolidado em bancos 
ou em fundos hespanhoes e A den 


“Em 1870 fazem-se 20 navios com a lotação total de 2. 812. 000. 


» Bt »; AO » : “DB -» 3.056.000 
pe TRI Ra 5 aa » » 3.218 000 
» 1813 » DO crio sadio Gis cá 4.000 000 
» 874 » 47, dn. di ate “» - 3.809.000 
» 1875 » 50.» AA cia OR 4.501.900 
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Dir-se-hia haver um progresso: que se dirá porém quaudo 
repararmos que a capacidade média d'essas embarcações é de: 


STO o. 140.000 ms 
JEM atira 122.000 » 
1BTORE DE POE TBB.000 5 
ii MO RE EA 111.000 » 
azar a 76.000 » 


EO To asa a A 90.000 ». 


que se dirá, senão que chegamos a construir apenas barcos de 
cabotagem : ? ; 


| | 
O A ARO | 1871 | 182 | as73 | ast4 | 1815 | Total 
! 

(Faleras JA po tati 1 e me nu 1 
Barcas in -— T. — 2 | = 1 4 
Brigues ... Í 1 1 — - - 5) 
Thigtes ++ [uid 2 1 1 — 4. 9 
Patachos.. 5 | 4 d 5) b, 4 23 
Escunas-.. Pd RR 3 3 - — 11 
Palhabotes.| 4 | 2 4 q 16 fit 40 
Chalupas .. dstHtollio sta do - 1 — 1 
Hiates hai Sd 2 5) 3 õ 12 27 
Uahiques 1 RU 8 | 12 10 10 51 
inda 1 — — — 2 — R) 
Barcos.. 3 | — - õ q 12 or 1 
Rascas. — | - - - 3 a 3 

| | 


E triste confessal-o, mas um exame, ainda que perfunctorio 
como este, provaria que a maior parte das industrias vivas 
tem sido gradualmente abandonadas á actividade 'dos estran- 
geiros: é assim a navegação, as minas, os caminhos de ferro, 
98 telegraphos, etc. O livre-cambio, a que nos Abin apIos,. é o 
maior propulsor de desnacionalisação. 

Ficam para os nossos capitaes a agiotagem, para a nossa 
mocidade a emigração e o bacharelato. 
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Resumo dos balanços dos bancos portuguezes segundo os relatorios datados de 30 de dezembro de 1876 & 
O CS ET CEE e 
aa Activo Passivo 
Rs E (Unidade, mil réis) (Unidade, mil róis) 
: o ER EE e seem REGE Sc 
eme RES er TT rama ger) 
E Somma 
5 = | Capital total 
1 Titulos Fundos pu- PS raR di: Fa do activo 
e w a blicos | “Fuudos Modas tiro Cas b ou do 
e alores | nacionaes | estrangei- S Soure, Contas | mmoveis EAR e SR CPR NES o UR RUA Danosito Sald Contas passivo 
EI s Caras de e empresti-|ros SPAPOIS correm | Ro gun ias e Diversos do ' E) Deo Notas de credoras | Diversos 28) 
Z carteira |nãos a cor- de | A Ena PA e Yes | mobilias k A reserva | 6 a praso emiltidas lucros | por varios Mil réis) 
porações credito | Pa O tituios | Nominal Não Acções de | Effoctivo titulos 
publicas eia realisado | c/ propria | 
cnc) isespadncco |) els mes | a. E msm 
a e De Portugal. ....MWe.cecceserro cre] 4.667.764] 5 632.795 | 1.595.662 25.508 | 2.100.532 RR | E | 
nº 2 E cedido a E on, Ria pa ud ES La E Ge 222.899 | 291.842] 8 000.000 — 907.479 | 7 69BBAI | o 3.074.047 | 4.502.200 | 365.590 286.488 | 280.586 | 16.201.482 
E 3 ERR CT o caio DAS |” rRa AS ERRO no ideias 30.000 2 409] 4.000.000 | 1.567.200 — 2.132.800) 116.404] 916.018 - 208.9 4! 92,438,401 |. 876.504 | 6.689.051 
E 4/ à Soc. gerul agricola é financeira... “81 104 281.388 971.988 da soe e poe cpa dA 1 | 3.600.000 o 350 E; 3.981 650 140 000] 1.103 933 for 142.180 46.134 61 5.016.558 
ces Uirão de Pormpal é Bragiboc.. A 10.548 3:8.975 Ri? aa a Ra pi t0.256 30.789] 2160000 558.004 47.687 | 1.553:809 3.485 33.698 — 55.828: 1 274.753 — 1.921.563 
Di amina roial Ee ER DN e or qe retas NAO Sos reu Rs | 7.064] 2000400 | 234.135] 599400 | 1.166.465 Ea 100.523 — 55.50): 172.504 [50 — 1.495.012 
Tie eoa aMi tara Pois pe 95 ITA | 599.989 | 779.518 Reto mess TOR La [HDD 53.436 6.457 | 2.000.000 — = 2.001.000 2.727 | 374282 — 83 426 14.176 — 2.475.111 
8 8 To BO RDI I SS TUE ESSAS A 12 335 88.241 ta 13.684 dio Peida BERRO “56.925 |: 02.000. 000 RR 47.232 | 1.952.768 1.500 | 486.571 = 159.923 3.209 e 2.642.971 
a 9 Monte-pio garal....croveo. er 159494 | 220086) 341065] 1849] gi5344 | 76296 dê ER e RS ir E 1.6 997 3.942] 97665 — 10.313 4.596]. rom 223.458 
10 Era e edi ic So ie ne a 15. 76.226 30 108 e V— — tes ds ge 813 182 — — 171.750 | - 935.800 | 1.950.732 
à | Ss Eta 904.404 | 781.507) 57.240] 16.348] 2.000 000) 71,785 — | 1.928 215 1500 298 444 E 69.405 |. 568.916 7.767 | 2874247 
. 11 i FeR ç ja pq É E 
191 Ri de Dé PETER ER o 383.401 944.041 1.566.391 82.545 169 441 40 956 28.000 79478] 2.000000 Ae 169 288 | 1.830 762 174.197 957.196 3.060 84.218 944,620 a» 3.294.052 
BOCAS Ma een RO, psi a ata are ad 369.797 607.419 15 648 526 138 | 1 183 550 527.168 13 962 3.58 ( OT ç EM e 2 TE: - 
13 PETS A Ni PA A RR 261 308 505008 ERNSBA ro PE 521. 3 962 70.550 | 4.000 400 1.600 000 Es 2 440 000 3 raio 31 418 230 278.:90 91.755 5.206 pt 3.320.212 
14 Uuilgade Pabliga-.> ode io Sob ESSO TOR] O gotas Doo Gra t8o |O 196 de asi BL PA ra PR E 169.826 | 1630114) . 100000] 581850] 17%29] 21.565) 193414)  — 2.124.932 
CU E Pp PRADOS Capa che pad o datada ES a o 22.133 : E — 215762 | 1 di a 1.274.094 38.840 | 102.628 | 116.586 er 8.451,87] 
lelrE Ra RR O MED RSS E Va : E Ea RS aa = 3 5 ra a +. 000. 2 866.113 4,190 8.115 535.458 seo 4.65,951 
es dd bet dr SRD Sara nc dio E ne o 852.148 Eine | ao 70 417 6.488 | 2400 000 = Mos.s00 | 1 996.640 15.110 | 199.755 — MN) de 40.054 139.708 -— 2.489.247 
18 EE EEE AU OR 27.504 | 479 538 e PESE CRC Du a au e A a ERRAR NRO quite E RR ça RR A den = 1 
19 Commercio e Industria........... 54.879 | 657.428 star | 313154! B695! 91 pu e 481 7.849 | 2.000.090 — 647.248 | 1352.7152 3.842] 999917 a 80.0 0|  S04.297 a 1990 068 
20 diem od ada ASR Re 2 15 Ra 218.657 55.355 71.501 | 2 000.000 6.660 = | 1.998.340 — 174,25 — 71.094 121.047 — 2.359.826 
21 DP ata ap 8 e LS 2 ida ? E o RENDO | 1.0:8 rd ; o 1270) 58137 ) o do 2.400 | ÃO e 24,421 15.047 =) |, 872.227 
| 4 . | x . . f — — E eee, —— mo — 
! | 
PE | Mi O ERA Rm | 
e & (Do Minho..s...... eocererecserca) — ATO8BI5| 691.096 21.940 47.419 | 933 698| 307.178 27.463 uz 600 000 ei 64.800 | 535.200 | 123560] 4.152.860 920! GS! 819.157 45 | 9.199.609 
O O aa co o Ra va dp ADO Teo fp a Ee 196.020] 3.866 448 | 601656 8.091 ar 1.000 000 | 151.007 | — 818 993 48 000) 1.533.905 | 116.920 59.869 | 491.464 66 | 3.099.817 
a EEE TA MA efe os e E a SR to É 64 053. 172.034 — 58.562 335 600 |. 49.026 1.538 6.002 600.000 Da 84 000 516.000 919 110.898 | — 00 19,871 5.613 | 1.011 653.815 
PS Deo Cui a 60.115 369 5 26 51 94 : À | ' é | | 
| cd à jDe Guimarães,........... his atado alo 60.115 636 287 47135 19 936 151.264 669.341 2.706 681 500.000 | 10.000 = 400.000 ! 14.200! 1.074.758 50.000 87.756 0.75 E) 
, =p qo deigectos pesa ; peca né Borat ; é 500,0 10u, «200 | 1.074.752 am 60.757 — 1.637.465 
26 | SÊ 'Commercial de Guimarães....... 37.418 300.239 —— 30-313 | 245.302 84.643 16.969 15 076 600.000 = 32.750 567.200 900! 150.180 | 9.268 1.762 pe: 729.960 
DT) - a N À [A [al orr QL m ' = A | 
28 8 q 1Do Vianha.e.cesccrsecertos Ss 22.819 149.240 sra 49.787] 241355) 355.955 1.917 3.685 | 500 000 = — 500.000 — 49.040 -— 16.251 259.467 — 824.758 
, im E, € ommercial EEINN E TO E grappeor e NEAR lda ? ? F; % ? 2 Y o 600 000 ss qe 600 000 pe. | 9 | a ndo 9 TE 2 
2 Mercantil. cer remerero inato 18.9£8 9.944 4.715 82.957 465 641 168.591 81.984 | 600 000 e 14560) 585.410 1.500 89.260 | dd 6.245.] 192.168 | um 874.613 
30 | o Do Alamtej 31.191 210.604 5 59 575 6 8 | 
S q Do Alemtejo............. pesa dA 19 210. — | 13.60 40.159] 575678 4.874; 2 040.090 | 1.400.000 — 840.000 | 1.189 82.670 — 27.441 8.582 — 909.882 
: 91 15 & *Eborense....... Wide dis ES sTdas 37.662 | 366.507 Er 1.800 79.952 | 248.977 1.995 500.000 a 85.855 | 464.145 3.619 | 993.812] q 17.646 || 28.295 — 757.517 
92 | 1 « | Do Douro g 32.333 | 891.970 14.668 379.52 | 
“HS Deda Douro.......crrerene correta 2. 9L.940 «668 — 379,528 88.837 17858| 900.000 mm 194/600]  T45/400 17.429] 9.800 -- 34.829 | Lote (ias 925.224 
AR Sa a Da Regua...reciicerieereeseo 30 204 | 463.367 8.301 81787 | 117.881 78.485 8.924! 600 000 325 ps 599.675 2398 | 148/2904 | — 28.462 | 9.960 | — 788.:99 
“Le ai ui qa étalC e , : : pe E | | 
st ps Commercial, Coimbra............ 6.133) 201.028 39.645 17.350 4.221 s2.354 3.876 | 2,000 000 | 1.707.7 0 | mb 292.2 0 1000 68.249 — 9.401| 16.822) 229 887.941 
sá De Bragança..... cecescrcerses E 12.255 | [-220,918 38 850 — 196 065 09.414 6:536 500.00 9250 | 94.700 475.050 4.208 17 875 15.799 | 2». 0 8 :.989 
ma 'g (De Chaves... cito Rm 21.109 | | 256 049 18.750 10000) 238621 75.700 2 MET) 601001 2.125 84.157| 53.718 1.500 68 292 q 14.976 | Psp RR UM ia 
a De gr E pe da ARE A PR e 11.829] 50 134 46.199 2501] 800000 4.160 E 795 240 4.500 31.061 a 84.981 10 *8 697 |) 872.980 
39 É ida Ega PR ac AS ; e E 2 : E Es Ena Ro | 6.691 ana Es 1.800 | 718.200 2.870 101.290 | — 27.410 | 6.973 — 886.243 
y a % DA.) . mswscn as sesna) Criié cá ? Ei 100.000 as e 100.009 — ? — PANA TE TO ? 
40) & [De Ponte do Lima....... ..... =. 6.148: 0=4:81:059 513 s- 32 765 25,88 3102] 400040) 295.970] 4.192) 49.838 8.585 26.299 E 8.781] 8.672 E 157.125 
41 De Barcell's..... SBRT a AA 9115) 82.770 ER 5.411 13 675 81 203 FERA y 6 420 407 e EE 75 595 91 | : 
42 pingo Ee Eee e |, 1367 8190 5:8m 200000 | * 130.907, - 69093 | 15.592 | — 4.191 | 47 — 14.925 
+ aa 1a Cia MU O A SD Pe AS Deo a Tess E Es 323 117 |. 85766 417] 1.200000! 600.00 2.900 | B97.100 | 370) 81,808 | a 20.863 6.815 ba 656.951 
ae pr 51 | PRP RAE OS GM O Sm ESSO ERNTEDA IR q sr NE PA RS TT RT E STE 
Sommas-— Contos... .. 9.575 | o se TO | 5.238 18.2%0 | 20 024 800) GL) 8.561 8.140 50.069 1,810 18.021, 5,086 | 2.099, 7.150 2.108 85.80 
FREE ER a 1 ; ; | 
; A 
> * 
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Resumo das operações, lucros e sua distribuição, e valores em liquidação (por insolvabilidade dos devedores) segundo os relatorios datados de 30 de dezembro de 1876 


Titulos 


DER orthg al; sds Mt ore a delitos à 
AG tanO de taco TOS o alois e melo EE é 
Unamarino:.vetas chi teioro slototêio oretoto's 
Soc. geral agricola e financeira... 
União de Portugal e Brazil...... 
Caim erçia li: tro o Arara pa go 


DOIDO 7 0:5:="> isa Ae NA de Re UR O 
Miomte-pio goral;.!-Z.si a cswer 
Nacional Insulano,........c.. 


) 


Coamimerciali ENS arms Lei 
ABUnÇA; crf E ratos Pa bataDo ato é é 
Mame antil..os2bM8 reerole veio ob io a data 


EIRRÃO -. 2. cream E ansbado CVs bela aii faia o 
oo PTE AD Sp mu DE PENETRA 
Industrial... .... BADTO dor o rafa (o VETO Nero Eno ANO dO 
Naus on al: . cia anta nto o ore tsEMaho la ao 
Commercio e Industria.......... 
Commercial Industrial........... 
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| Sommas -Contos........ 


Desconto de letras 


e DR mm 


Valor médio 


Emportancia 


das letras” Operações 
descontadas cambiaes 
— Numero 
Contos 
f | Réis Contos 
17.256 14.336 1.208.712 e.857 
1.572 ? p 4.051 
6.296 7.560 832.834. ? 
1.992 3.799 577.079 4.741 
1.302 2,120 614.098 ? 
8.894 ? ? 2.358 
2.654 2.330 a ea do je lerdr é 72390 
408 3.960 114-656 ? 
2,299 2 1.067 
1.648 1.827 901.783 ? 
2:501 2.277 1.098.434 ? 
1517 2.362 642,405 ? 
2.651 1.862 1.424.075 ? 
4.046 1.480 903.099 - 
2.276 2.952 771.167 dds 
2.138 4.426 482.989 ? 
1.461 ? ? 667 
4,477 7.410 604.193 ? 
? 2 ? 
| 
2.317 ? ? ? 
1.940 4.685 424785 ? 
1.200 3.088 389.218 304 
1,759 4.756 369.820 ? 
1.282 ? ? ? 
992 2 249 442.506 ? 
9? ? ? ? 
366 1.081 338.716 ? 
A 
877 ? ? ? 
20 1.113 T17T.604 ? 
1.053 4,996. : 210.674 ? 
S57 ? À ? ? 
620 ? ? ? 
516 ? ? ? 
1.251 ? ? 261 
1494 9.462 150.625 ? 
1.189 3.064 299,927 ? 
? ? ? ? 
200 (a ? ? 
293 1.398 210,073 ? 
342 915 374.286 51 
79.626 E TONI ? 50.898 


Saques 
e Depositos 
transferencias| recabidos 
Contos Contos 
— 106.710 
1.944 39,035 
917 44.730 
464 620 
1,708 4.039 
1.843 21,374 
3.196 16.025 
? 406 
dE | 2.712 
3,296 8.565 
24192 8.980 
10.528 ? 
3.167 4.021 
P 3.030 
3.245 9.984 
1.732 6.397 
409 TIS 
2.576 ? 
? ? 
— 423 
? ? 
6.804 4.448 
2.609 7.259 
? 694 
? 4.594. 
Er 652 
2.977 751 
12.170 4.822 
1.996 562. 
? ? 
? 535 
165 16 
153 82 
? 1.151 
? ! 119 
82 762 
Y 210 207 
216 ? 
? ? 
Vo 73 
* 64 360 
? ? 
61.673 300.811 


a, 
Emprestimos Papeis Emprestimos 
A pigs E aa ! a 
«credito corporações 
pintando | adquiridos publicas Iliquidos 
Contos Contos Contos Mil réis | 
E 
tu e ir 
é 
9,650 mei 338 736.294 
10.664 2.985 — ? 
1.622 LTr — ? 
925 2.145 — PP 
3.125 106 51 170.067 
7,991 85 — 4 ? 
4.866 — 2,000 166.155 
107 13 — 19.558 
2.951 —. — 73.428 
2.757 EM 60 ? 
2 fe E 190.712 
1.547 dt Es ? 
426 = = ? 
1.152 ds neah 298.639 
420 E Ea) ? 
2.111 503 — 186.189 
132 nero E Pla 
-2.017 1.357 — ? 
? ser, a 157.046 
a E Ms ? 
? e Ss ? 
1.610 138 — 288.726 
359 E ps ? 
723 =— — ? 
454 Em Eres 96.483 . 
358 139 — 41,969 
T81 Cas —s 51.369 
? =— => ? 
287 a = a 
? par — ? 
459 G Sei 48.462 
j 229 Re tz 78.609 
139 E a 2 
Dos -E 39 ? 
313 334 —8 2 
1,014 ds — 68,598 
6 15 À — ? 
604 RE im 2 
? per edi e D) 
? — — 13.403 
? = — ? 
- 681 — de ? 
63.267 9.647 2,196 ? 


Mil réis 


a date nm 


586.781 
188.066 
255.947 
“98.592 

85.519 
118.149 


145.241. 


8.840 
87.085 


139.790 
163.755 
85.215 
156.312 
98.105 
108.414 
3.456 
8.529 
131.094 
42.000 
2? 


106.110 
75.869 


36.67. 


53,756 
24,968 


30,495 
34.875 
6.255 


50.240 
28,443 


59.024 
46.462 


18.401 


— 80.788 


48.258 
58.960 


49,910. 
? 


— me ——ooo 


Fundos de re- 


Lucros 


“disque Age RR 
Letras - 
e contas 
em 7 
liquidação 


Principaes applicações 
See O em 
Dividendos 


serva ordin. 
e especiaes 


Importancia ES 


Mil réis Mil ró 8 Milréis sa 


38.586 
60.683 
37,882 
20.892 
27.507 

6.422 
14.024 

1.236 


17.4:5 


14.421 
25.200 


—41.785 
3.000 
—51.825 
4,501 
23.:94 
56.240 
6.282 
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2.000 
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2.000 
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2,582 
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Relação entre a reserva e as obrigações 
Sommando os algarismos que exprimem o estado das contas. 


nos fins dos annos de 1858 a 1375 (vidé Ann. Estat.), podemos 
formular 0 seguinte quadro. 


a Opridê des | ã | F: 
| do ERR 
Classes de bancos. S a ri O | E | E 
2 Pego nei Total | É 4 E 
Ni SR ge: ao toa 
Banco de Portugal..| 31.510] 33 396 44.678)" 79. oia é 40,3 
Os 8 bancos emisso-, | 37,8 
res do Norte... | 29. 4 14. 620 56.067, 70.687] 40,5 
Baneos não emissores, 1º 13 428, [ — | 48.508 48.503, 48. E 27 8 
Sommas. .../ 74.859] 49.010 219.248] 107.064] 


Es o 


(Unidade o conto de réis). 


Estes resultados são a condemnação do actual systema da 
circulação fiduciaria portugueza. Temos, d'um lado, um privile- 
gio limitado em área e irregular na organisação, e d'ahi resulta 
que a reserva do banco é “quasi egual à sua emissão. Do outro 
observamos o principio da multiplicidade, dando de si, como 
é da sua natureza dar, além da exiguidade da importancia, a 
necessidade de reservas que representam o dobro do valor: 
das emissões. Não é o caso de perguntar de que valem e para 
que servem ? 
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à plethera de bancos | 

. Ê mm ; 

O seguinte quadro demonstrará a somma excessiva de capi- 

tal que entre nós se tem applicado ao serviço bancario; de nada 

vale registrar a importancia das operações, porque os bancos 

por 8i, € entre si, criam operações que nada importam para o 

commercio real da nação, para o commercio que satisfaz a ne- 

cessidade da translação de mercadorias e valores, exprimindo 

apeuas a agitação vã de sommas que circulam por virtude 
do: jogo; agiotagem ou da a contabilidade. * 


É q 
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Julgamos desnecessario augmentar mais os dados da com- 
sparação : nós temos mais capital bancario do que os Estados- 
Unidos, mais do que a Inglaterra, mais do que o mundo inteiro. 
“Haja ao menos um ramoem que assim vamos progredindo ! 
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A plethora de bancos (continuação) 


Se os elementos da nota anterior não bastassem para pro- 
“var quanto é phantastico, por excessivo, o capital bancario 
portuguez, proval-nol-hia uma outra consideração: a da ex- 
traordinaria verba que a circulação real teria de pagar para 
“salariar esse capital bancario. 

Perante o calculo que vamos formular temos de concluir 
que: ou à liberdade bancaria se torna monstruosamente cara 
-ou os capitaes bancarios auferem a maxima parte dos seus lu- 
cros do jogo e poriisso taes lucros são illusorios ou finalmente 
“uma grande parte d'esses capitaes é meramente nominal, sem 
realidade, facto que amplamente deixâmos provado no texto 
«desta Memoria. - 

Se as instituições de credito existentes com os seus capitaes 
apparentes servissem normalmente, e de facto, à circulação 
“economica nacional e ás necessidades da industria e do com- 
mercio, veriamos que a somma dos lucros illiquidos necessa- 
rios para dar um juro aos capitaes dos bancos absorveria uma 
"texcessi vapercentagem dos rendimento snacionaes: seria mis- 
dér que todo o commercio e todas as industrias se arruinassem 
“para dar os dividendos aos capitaes bancarios. 

“Os 16 bancos (entre 42) que nos dizem a somma dos seus lu- 
-eros-iliquidos (V. Nota 59) dão-nos os seguintes elementos de 
sealenlo so [94 - E QE 


bits vi Iliquido Despezas Liquido. 


“> 2655 contos 9 contos 1724 contos 
25100" 5º - 35% H 659% 


" Mas esta relação induziria em erro porque ha graves differem- 
ças entre 0s dados do banco de Portugal e os dos outros 15 ban- 
£208. 


vg e e “Jiquido a TER 7 Liquido 
- Banco de Portugal 796. 1490u 209º 587 0u80 º/, 
15 bancos......... 1959 792» 41 » 1197 » 59 » 
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Podemos, pois, determinar d'esta fórma o rendimento illiquido= 


Liquido Iliquido 
Banco de Portugal... 587" (a80º%4.. 736 
Ontros bancos........ 3446 (459 »).. 5800 


Total, contos. . 6526 


A totalidade d'esta somma não representa porém a contri- 
buição, porque ha a deduzir d'ella verbas que são restituidas 
à circulação: 


Contos: 
1.º Juros de depositos: 14947 cc., saldos de conta 
em fim de 1876 (13:21-3074 do Banco de . 
Pontuigal). a E Mgaoss sosags ont seia — 598- 
2.º Rendimento de: 7011 contos inscrip. a 79%. . 490 
| Empr. a corporações publicas...,.. 250 
Acções de companhias industriaes, etc. 50. 190: 
3.º Os dividendos correspondentes à parte consi- 
derada ficticia no capital supposto effectivo 
dos bancos; reducção levada a 22800 contos 
3,75 “fo que é a taxa média do dividendo em 
1876, excluindo o banco de Portugal....... — 1225 
Total. . sa 2613 
que reduzidos da somma dos rendimentos illiquidos ou 
6536, dão como rendimento provavel 3R23- 


Ora se o commercio e a industria em Portugal tivessem de 
pagar um'tal salario, só á circulação teriam de entregar 4,5- 
º/, do seu rendimento que é avaliado em 85000 contos. | ; 

Clama-se em França contra a somma excessiva dos dividen— 
dos do banco; tal somma foi de 328 milhões de francos desde 
1848 a 1864 ou de 3473 contos por anno; compare-se agora 
esta contribuição lançada à economia nacional franceza com 
os dividendos de 2221 contos (já deduzido o capital ficticio, 
3446-1225) que seriam lançados á magra e pegnena economia 
portugueza se os bancos a servissem. À liberdade é carissima 
entretanto, e os dividendos de 20 ou 30 º/, de um banco uíico- 
ferem menos a distribuição do que os de 6 ou 7 º%J de bancos: 
multiplos, porque o capital de que o primeiro necessita é in- 

nitamente inferior áquelle com que os segundos trabalham; 
e assim o premio imposto à circulação é menor no primeiro do 
que no segundo caso. A estas considerações que se referemjá. 
despeza vem juntar-se as que se referem à taxa do juro; e as. 
duas reunidas fazem com que a liberdade bancaria seja rui- 
nosa, não porque directamente destrua riqueza ou embarace a. 
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producção, mas sim porque vicia a distribuição, fomenta a. 
agiotagem, vindo assim a prejudicar a propria creação e mais. 
aindáã a conservação das riquezas. 

Nos bancos se observa o que afinal é já hoje commummente- 
manifesto a todos os commercios e industrias; a economiá pela 
centralisação. É assim que um grande armazem pode vencer- 
na concorrencia o pequeno commercio, porque a sna percen- 
tagem de despezas é extremamente menor: pode lucrar mais, 
vendendo mais barato. Isto mesmo observamos comparando as- 
despezas administrativas dos bancos. Nós vimos que as des- 
pezas eram de 20 º/ do bruto no banco de Portugal e de 41 “/., 
nos demais bancos. D'onde provém tal differença ? Devemos. 

- Considerar primeiro que o banco de Portugal não paga juro. 
aos depositos, nem impostos: estas duas verbas sommam para. 
o8 outros bancos 1499 contos e reduzem a percentagem a 38. 
Entre 20 e 33 ha porém ainda uma longa distancia. Exami- 
nando os relatorios dos bancos que descriminam as diversas- 
naturezas de despeza, achamos : 


Banco de Portugal....... Illiq. 136—-D. aúmia, d6 ou 5, Dr. 
Bancos, do Bouro, Uuião de 

Portugal e Brasil, Ebo- 

rense, de Vianna, de Cha- 

ves, de Guimarães, Com- 

mercial de Guimarães (7) » 596— — » 89 » 14,5 » 
; As despezas administrativas só por si representam mais do- 
dobro; juntemos a isto as despezas financeiras, e facilmente 
= li iepdatri como um grande banco trabalha a razão de- 

30 ºfo do rendimento é como os outros bancos:o não podem fa-. 

-zer à menos de 33. º/, 
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A did portugueza 


E. para lastimar que seja tão relativamente cerrada a tre- 
va que escondé os factos da nossa emigração. Entretanto ella. 
é um dos symptomas mais graves da nossa economia., 

O Annuario estatístico, por um deploravel' esquecimento, é 
mudo a tal respeito; e o relatorio de uma commissão parla-. 
mentar, publicado ha annos, tinha coisas peores do que à mu- 
dez, coisas que convém não repetir. 

"O er. Gerardo Pery na sua Geographia.e Estatistica geral! 
de Portugal e colonias, p. 93, insere um mappa: extraído das in- 
formações dos consulados do Brasil 
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- Procedencias na pé da fr 
| cat 1870: | 1871 | 1872) | 1878 | 1874: | Total 
Districtos | 

DEV GIRO, cas dc a a 834, 1365 1673 usa 92: “5981 
Beja À q 1 24.40 
Dafra ra Alo N a 798 1a 1661 1000| 1062| 5814 
BRAGANCA dd cr uno nuas 12) 8. 46/86) 19.191 
Castello Branco... ...,.. | E 41:08 SE e ndo 
"Com DPa, são p fio oiaia lá 74, 3221 419). 484! 384 1623 
DADO qua ra cê de E Ls Oho ati bnata bénalo 
REA UIOS  ss pi RR ar red 20, 30) 00]. 481. 9% 166 
LICITAR do natal A 114 A indi sect a ÇÃO 
ETA apa a a À 276] 406] 535) 455). 628] 2295 
EOELO adia d A qi e 2264) 2957, 340", 2507, 2900/14036 
SALA RARO: q rate Praia Sa Rb tdos e cri Mg 2le si D 
VAGRDA E srçi dê corta ide 312] 704 s88, 641. 632) 318. 
Ia RG As gi 205, 467) 911) 61 733] 29. 
VISBU e o a | 259) 471] 10,4] 676) 760 
MAÉTA O cmi RAL qd | 461 la 971.920) 1123/:6 
HaoTigus o e nr | 253! 281: 300/3348 279): 
Ponta Delgada.......... | 03! 151) 405.467] «869 
Funshali sd rec | ol go 


pes bl io dl: 


Es 
dad rt Dr 


Menores de 14 annos. | dado 1673 2171) ITTO, GATA 


Bairam à expensas SAS 1728) 2575) 9711) 3346] 3055/13210 
Sairam indigentes... ....| 416] 278) 278) 2692]: 278] 150% 
Falleceram Bei + exiemsita « | 1546] 1162 1416) 3969) 1042] 9636 
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Transformação dos bancos responsaveis 
em ANORTMOS, | 


M. Aubry, no seu lr livro Les banques d'emission ei d'es- 
compte (p. 17 e segg.) dá-nos a estatistica da nina farpiao ão 
“em Inglaterra: 


1826 Part. 455. Anon... 6 1834 Part. 411 Anon. 55 
1827 » 456 » Toc ABBD, Maça AT » 100 
4828 » 460 » 11... 1836 » tc dOL » o MM 
Taz) 25 439 » DO cce MODA A De ia ». 04 
41330 » 436 » 19 1838 1 DA ». -108 
1831 » 424 des 20 1839 » “332 » 113 
1832 WS MÃO O DO 1840... » 32 » 5 
14833 » 416 » 4% 1841 » all » 118 
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Desde 1860, diz, que se não funda uma só casa commereia 
“bancaria, Gilbart, no appendice á sua History of banking in 
America (p. 206-7) apresenta a lista dos bancos transforma- 
«sos até 1836, dando o numero total de 113. | 
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“A concorrencia e as tarifas dos caminhos de ferro | 
“O Journal of the Society of arts, 18maio 1866 (V, Bloek, Eu- 
-rope p. 126) publicava o quadro dos preeos do transporte de 


“um passageiro em 100 milhas (160,9 kilom.) nos caminhos de 
ferro das diversas nações: 


aa ga qd SR ERA O 1.º | 20 | 9 
Nações olasse | classe | classe Nações classe | classe elasse 
>A a - | DE TE ENA rot Re toa 

sh. | dish. -disho d sh. dish. alsh 


Inglaterra... .|l8 6/13 48 3|Dinamarca ||2 09 
Russia ......|14 6/10 10]3 OlHespanha..|l4 “Ito 
Prussia... |l2 610 0/8 2]Austria... |t3 OO 
"C. rhenanos:jl1 10, 8 9/3 10]Saxonia...jll (8 


SNSSOQONSO IO 


teem 


Noruega:. |t3 0/9 0/4 G]Sueciaç... |t2 0/9 
Suettas:.. 1 0/7 6/4 9ltalia..... 14. 010 
Baviera ....ilO 0/7 0 4 10fPortugal...|t3 OO 
“Belgica... 0 3) 7/65 ClHollanda...jlá ONO 


IT TIIDSDRDHDS 
"“sosepesuwoa | 


WurtembergitO 5 6 8/5 tWFrança...:.|1t4 clti 


“Pequenas alterações tem soffrido estas tarifas d'então para 
cá. O importante n'este quadro é o faeto de serem as tarifes 
inglezas, na patria: do ferro e do carvão, tão mais caras de 
“que ontras quassquer. 
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Planos de Stuart-Mill, Ricardo e Wilson 
— Adéa de ceontralisar n'um banco o serviço do credito, e de 
azger d'esse banco um ramo da administração publica, não é 


«decertonova. Foisob um tal principio que no seculo xvii quasi 


% 


515 A CIRCULAÇÃO: FIDUCIÁRIA 


todas as nações fundaram os sens bancos; e se na maxima: 
parte d'ella os capitaes iniciaes foram obtidos de accionistas 
interessados nos lucros, não basta essa circumstancia para 
desvirtuar a natureza eo alcance do principio. Naviagem que 
fizemos através das instituições bancarias da Europa, vimos- 
que o systema dos antigos bancos nacionaes é ainda o da ma- 
xima parte das nações: o banco da Russia é uma repartição: 
publica, o da Allemanha tambem o é, apesar de ter capitaes- 
particulares; em França, na Hespanha, na Austria, na Belgi- 
ca, na Inglaterra, na Italia, os bancos nacionaes estão de tal 
modo ligados ao governo que.são de facto instituiçõesofficiaes. 
Só na Suissa e nos Estados-Unidos se pode dizer que vive o- 
principio da multiplicidade e da liberdade bancaria, ou antes 
e melhor, o principio da concorrencia, como exclusivo modo- 
de ser das instituições de credito. 

“Nós não-temos que voltar agora ao exame comparado do va— 
lor dos dois principios, materia que deixámos tratada dé um 
modo. à nessu ver, coumpicto. Limitamo-nes ::'este momento a 
registrar opiniões modernas, opiniões de illustres campcões db: 
principio da concorrencia a favor de.um regresso ao antigo 
principio da unidade, Ninguem poderá negar, nem a compe- 
tencia, nem o partido d'esses homens que são Stuart-Mill, 
Wilson, Ricardo, todos inglezes, todos livre-cambistas. 

Stuart-Mill (Principles of political economy, book v, ch. vm, 
8 3) propõe a creação de «Um banco nacional de deposito e 
desconto com ramificações por todo o paiz; o qual recebesse o: 
dinheiro que lhe fosse confiado, e, ou o consolidasse a uma 
taxa fixa de juro, ou abonasse este ultimo sobre o saldo va- 
riavel (depositos-a-praso, depositos em conta corrente). 

O juro abonado, seria inferior ao que se leva por empresti- 
mos ou descontos, e isto em virtude da garantia: excepcional do- 
Estado; e as despezas administrativas seriam cobertas pela 
differença entre a taxa dos depositos e a dos descontos. Não 
ha objecções insuperaveis em principio, nem na pratica, con- 
tra uma instituição d'esta natureza.» 

Ricardo, tendo em vista a emissão, propunha o estabeleci- 
mento de um banco sobre os principios seguintes: (V. Cour- 
celle-Seneuil, Traité etc. App. 2, pag. 607) | 

1.º Nomeação de cinco commissarios exclusivamente encar-. 
regados da emissão de moeda papel da nação. 

2.º A emissão de 15 milhões sterlinos, representantes da di- 
vida da nação ao banco de Inglaterra pagará essa divida, 
cessando assim o juro de 3 9 a que ella tinha direito. 

3.º Além d'estes, os commissarios emittirão 10 milhões sterli- 
nos, parte dos quaes será empregada na compra de oiro em bar- 
ra, e parte no resgate dos bilhetes do thesouro em poder do 
banco. : 2 qupó 

4.º O banco de Inglaterra converterá por notas-do governo 
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-5,º O banco nacional converterá à vista as suas notas em oiro. 

Estas são as bases, essenciaes, sob o nosso ponto de vista, do 
plano de Ricardo, mais tarde abraçado e proposto por Wilson. 

«Se consideramos, dizia este (Capital, currency and banking, 
2d ed. p. 197), que a emissão de notas pagaveis à vista é 
uma excepção no meio de todas as mais operações commer- 
ciães, e que lhe não convém o principio da livre concorrencia 
entendemos que a unica solução segura e satisfactoria é a se- 
--paração da emissão e dos outros negocios bancarios.... Cre- 
mos que não ha meio termo compativel com a sabedoria e com 
-a segurança... É propomos que a emissão de notas se confie 
privilegiadamente a uma repartição publica, revertendo todos 
os lucros ao Thesouro.» 

O deposito, o desconto, a emissão e as transferencias são os 
quatro principaes ramos do serviço bancario: que diremos nós 
«quando reconhecermos que de facto o Estado se occupa hoje 
de todos esses assumptos, senão que o faz de um modo incohe- 
rente e anarchico? Pois não ha dois annos apenas que se crea- 
ram entre nós as Caixa de depositos, para receber os fundos 
de particulares mediante juro ? Pois o principio que preside 
aos convenios ou contractos com o banco de Portugal não é o 
«de que a emissão é uma funcção publica e delegada E 

Não descontam letras as Caixas de depositos, é verdade; 
mas acaso os correios não estão funccionando como bancos, 
fazendo transferencias de fundos a premio ? 

Eis-aqui a importancia dessas operações : 


dBTI-2  Valesn.º 72.877 | Importancia rs. 915.973.797 


18792-3 e 75.880 4 933.441.963 
18T3-4 » 77.788 5 952.156.733 
1874-5 j 80.623 b 995 965.721 
1875-6 E 81.932 > 898.159:169 

Sommas 389.095 — 4695.697.383 


Aº somma dos premics cobrados foi, no exercicio de 1875-76, 
de rs. 9.222.960. 

Reunam-se pois todos os membros dispersos, organisem-se, 
systematisem-se á luz de um principio organico, e teremos 4 
instituição conveniente e fecunda. 


(6%) Pag. 210 
Lucros nacionaes 
E faeil que as considerações:e calculos em que vamos entrar 


para pôr fim ao nosso trabalho, pareçam a-alguns chimeri- 
“cas, por isso que ellas partem de um principio cuja exactidão 
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e não em oiro, às suas notas GERRANO estas de ter curso re- 
conhecido e legal. 
não é infelizmente abraçado pelá maioria dob que applicam o- 
seu pensamento a esta ordem de materias. Se considerarmos 
riqueza nacional a somma total de productos que os homens. 
em sociedade ganha e ganharani-sobre o fundo uatural;'se 
copsiderarmos cada homem como um ser economicamente iso-: 
lado, natural é que se rejeitem todas às considerações alheias 
4 producção livre ou anárchicamente obtida O maximo desen— 
volvimento de todas as fórças é em si um criterio que domina 
e exclue qualquer outro. Differente é, porém, o nosso modo de 
vêr a sociedade e a sua economia: não nos basta para a gover- 
nar ocriterio natural-ecouomico, por isso que entendemos ser o: 
predicado superior das sociedades o facto, universalments re- 
conhecido, da soberania do direito. Os problemas economicos- 
apresentam-se-nos pois dominados ao mesmo tempo pelo criterio- 
natural ou fatal, e pelo juridico ou livre; e por isso quando- 
dizemos riqueza nacional exprimimos a idéa de uma abundante 
producção justamente distribuida. Ocioso é dizer que por to-- 
das as rasões theoricas e pela experiencia, provado está que 
a anarchia economica é o inverso da justiça da distribuição. 
* Coneluimos, pois, que a organisação dos serviços bancarios,. 
arda quando apenas viesse melhorar a distribuição, sem in- 
fluir na producção, daria de si um verdadeiro lucro nacional. 
Facto é porém que 'a organisação bantaria, trazendo comsigo- 
uma reducção do juro, torna possiveis explorações e industrias. 
até então abandonadas, e por tal fórma vae directau ente au- 
gmentar a riqueza collectiva. ; 
Dividimos em 3 categorias os lucros nacionaes provenientes 
de uma sabia organisação bancaria : a) economia de salario da. 
circulação dos valores; b) accrescimo-de producção industrial: 
c) diminuição dos encargos do Thesouro, equivalente a dimi- 
“nuição de imposto ou melhoramento dos serviços publicos. 
Mais com o.fim de determinar e fixar o nosso pensamento, 
do que julgando que o calculo possa dar resultados exactos- 
em materias tão complexas, vamos enumerar e apreciar às di- 
versas especies acima indicadas. 


À. ECONOMIA DO SALARIO DA CIRCULAÇÃO o 


1.º Diz-nos o mappa da nota 58 que descontos, emprestimos- 
e saldos entre contas devedoras.e crédoras representam um to- 
tal de 5500 contos, o qual ao juro de 7 º/ deve ter produzido: 
3850" contos de lucros. No texto d'esta Memoria estudámos à 
* questão da redueção dá taxa ordinaria do juro que, para não» 
sermos accusados de chimera, não levaremos além de 4 0/. 
Egual somma de operações à taxa de 4 custaria 1600 contos. 
mentos á industria e commereio; reduzindo d'este modo o sala- 
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rio da circulação dos capitaes na somma de operações effe- 
ctuadas pelos bancos. 

2.º Mas à quanto sobem sodod as operações de credito que 
os bancos não realisaram ? Impossivel de o dizer, impossivek 
de calcular, é facil de imaginar a economia. 

3.º Bastaria porém um juro de 4 º/, para pagar ogencargos 
do Banco? De certo basta, porque a menos de 4 9/ tem des- 
contado o. Banco da Belgica e o de Inglaterra (V. nota 22), 
Ainda quando se optasse pela intervenção do capital parti- 
cular, é fóra de duvida que 10000 contos de capital reunidos a 
outros 10000 de emissão, collocariam o banco em condições de- 
pagar o dividendo do primeiro com o rendimento da segunda, 
2 ou 3 mil contos que as operações lhe deixariam como lucro, 
pagariam amplamente as despezas administrativas e dariam . 
um saldo a. dividir entre o capital e o thesouro, segundo -e+ 
principio adoptado na Allemanha é na Belgica. 


B. ACCRESCIMO DE PRODUCÇÃO INDUSTRIAL 


 Dir-se-hia que o facto decertos capitaes abandonarem a ex- 
Ploração bancaria por outra, torna diversa a origem do rendi- 
mento que fruem, mas não augmenta esse rendimento. Não É 
porém assim. O rendimento que fruem nos bancos é um rendi- 
“mento fieticio sob o ponto de vista da riqueza nacional. Os ban- 
cos constituem hoje um estabelecimento de jogo, uns ganham, 
“outros perdem, mas a somma do valor é inalteravel, Desde 
que os capitaes bancarios são demasiados para: satisfazer às 
necessidades da circulação real, o unico meio que teem de 
obter rendimento é provocarem uma circulação artificial. lsso 
fazem e d'isso vivem. É que resulta d'ahi? Que os lueros vão 
parar aos bolsos dos accionistas sob a fórma de dividendos e 
aos empregados sob fórma de salarios; que esses lucros, con— 
siderados por quem os recebe como rendimento liquido, são con= 
vertidos: e consumidos, sem se traduzirem.de certo em perda 
de riqueza absoluta, mas traduzindo-se em perda de riquesa 
movel, saindo da circulação. São como que um juro pago do- 
fando é não um rendimento real d'esse fundo; não representam. 
valor creado e vem a represenrar capital diminuido. Ascrises. 
depois saldam essas contas, quando os saques feitos ao fundo 
ou capital, dispendidos, como se foram rendimentos, excedem a: 
capacidade capitalista da sociedade. Os lucros da especulação 
bancaria são verdadeiras phantasmagoriassociaes- economicas- 
“Ora desde que a lei enfreie a liberdade d'essas especulações, 
“pelo meio facil, simples e emisentemente liberal da responsa- 
bili idade illimitada, os capitaesirão buscar oceupação util para 
sie para todos: explorar.o fundo irexgotavel das riquezas na- 
“turaes, trazer á circulação valores reaes conquistadas à na- 
tureza. 


1.º Feitas todas as Cop nicics Elimina das todas as du- 


-320 A UERCULAÇÃO FIDUCIARIA 


“plicações, chegâmos no texto a determinar em 24000 contos à 
-somma de valores reaes empregados nos bancos; reduzido o 
capital bancario a 10000, ficariam 14000 contos disponiveis 
que em industrias nacionaes ou estrangeiras ganhariam, a 4 
"2/4, 160 contos annuaes de rendimento positivo e-real. 

2.º Verba incalculavel é a do fomento industrial que traria 
pe nação o libertar uma tal somma da illusão da agiotagem. 

3.º Não representa menos de 200 ou 250 contos annuaés o 
valor do'trabalho dos braços que os bancos hoje mantém numa 
-occupação esteril: directores, caixeiros, serventes, etc., e que 
a organisação-forçaria a exercerem profissões uteis e repro- 
“ductivas. Outrosim avaliamos em 30 a 50 contos annuaes o 
re aa dos imoveis que os bancos occupam. 


C. DIMINUIÇÃO DOS ENCARGOS DO THESOURO 


Desde que uma organisação bancaria reduz o juro do di- 
mheiro a 4 º; desde que, além d'isso põe disponiveis 15000 
"contos, louco seria o estadista que não convertesse a divida 
portugueza do typo de à para o de 2, o que proximamente 
-corresponde à reducção do juro real de 7 T (ou cerca d'elle) 
para o de 4. Uma taloperação representa a economia da terça 
parte de 15000 contos, somma dos encargos das dividas de di- 
rversas especies. 

“5000 contos de economia no orçamento da divida, e cerca 
«de 1000 obtidos dos lucros do banco como renda da emissão, 
representam uma somma que bastaria a resolver o problema 
"das finanças portuguezas, o mais grave de todos e 0 mais cheio 
«de perigos de toda a especie. 


Diminuir numa somma enorme aquella parte do rendimento 
“nacional que annualmente o trabalho é forçado a pagar ao ca- 
'pital, augmentando no equivalente o salario do primeiro; fe- 
«char a porta ás espeluncas doiradas, onde -o jogo é mais que 
“tolerado, porque é adorado; fechal-a como se fecham as por- 
tas das espeluncas plebêas, prestando assim preito à moral e 
“4 justiça; chamar 4 industria os capitaes allucinados pelo 
jogo, é travar a roda da desnacionalisação de todas as rique- 
-zas naturães portuguezas; resolver finalmente a questão | fihan- 
ceira, liquidando a divida do passado e abrindo uma era de 
“fomento das instituições e dos serviços publicos: eis-abi o que 
môs vemos intima, inseparadamente ligado à questão, da cir- 
“eulação' fiduciaria. 
“Nénhuma ha talvezmais importante nem que demande atten- 
“vão mais vrgente, no genero prtionias da pa economica. 


VM O Nm der a À RETO Pista da EE 


INDICE 


PRIMEIRA PARTE 


ECONÔNIA DÃ CIRCULAÇÃO FIDUCIÁRIA 
CAPITULO 


Os instrumentos da circulação 


56 db < Es shBp 4 
7 Il. — A moeda.. RA Da da a Ro 
E O substitutos da ARA metallica quis fo 


MI — - Condições necessarias da emissão de, notas, es. 


CAPITULO IH 
As crises ea emissão 


Í. — Intervenção das notas..... RANA NAO ata 2 co 
H. — Theoria das crises..... Eu NCIA Og EUA 


CAPITULO III 
drganisações contemporaneas 


k. — Critica dos meios reguladores da circulação.... 
HH. — Instituições proteecionistas e livres-cambistas.. 
HIT. — Os bancos de Inglaterra e França............ 

IV. — Os bancos dos Estados-Unidos é da Belgica... 
V. — Conclusões: A especulação e o anonymato..... 


II INDICÉ 


SEGUNDA PARTE 


ORGANISAÇÃO E HISTORIA DA CIRCULAÇÃO EM PORTUGAL 
CAPITULO I 


A emissão e a crise de 1846 


PAG; 
1. — Os precedentes é causas da crise. tos 4 ani REP) 
1. — Primeira época (abril-dezembro).............. 113 
HI, — Segunda época Pose ro PER ad So q da ae dd A 
IV. — A liquidação. ERR DR o AEDES aa CAS ERR ER OS eo 
CAPITULO JI 
Os bancos livres na crise de 1876 
1. — Causas da erise........0 mi AUGI. 133 
IH. — A crise e as medidas governativas............ 144 


III. — Physiologia do organismo bancario portuguez.. 158 


CAPITULO HT 


Reorganisação dá circulação e do crédito 


ps Physionomia economica da nação portugueza.. 17d 
II. — Especulação e organisação ; liberdade e solida- | 

CAMBIO. oe ie sn ce tra e 181 

NI. — Definição do logar da circulação e do credito... 186 

IV.— Analyse do Jordi. TATA e a 195 


V.— Idéa de um banco nacional.,......c. cc. cc. 204 


ESA Eme aa ei ari 


APPENDICE 


Notas, estatisticas, provas e documentos 


1t.— A mocdatideal' e amjeda: realiá cnae sabias 
2, — Producção e distribuição dos metaes preciosos 
RECO (O To ta Ga AD REDE E MMA PE ADO UP OB NS e AA 
3. — Exportação de metaes para o Oriente...... visi 
4. — A moeda circulante e o commercio das ta 
à. — Eflicacia da emissão una........ccccerccssecds 
6. — Uma crise provocada pela emissão livre... ..... 
7. — As notas e os cheques, Clearing-houses. ... cv. ' 
8. — Acção das notas sobre as Crises......ccccceccss 
9. — Os depositos com juro provocam é aggravam as 
Ta TRE AA RR OR cm snad 
10. = E rARUentia das. Crises. . 1» cu-iecio nois cmi lo picutio hs | 


11. — Generalisação das crises por via da circulação. 

12. — A escassez de numerario póde ser por si só uma 
GANHA: Dé CRS usa Loo quali alo o puto aut óbalo 

lã, — Estatistica das instituições bancarias. (Russia ; 
Dinamarca ; Hollanda; Hespanha; Allemanha, 


lei de 14 de março de 1875 CA ta sta uia preta 
14. — Idem (continuação). Os bancos particulares in- 
glezes, a Irlanda e a Escocia........ eva 
lj — ue idem. A Suissa, lei de 18 de setembro dê 
TO mir abono NEI O bos mino qSdts FE 
16. — Idem idem: :A Italia.. mad cab gu na b tlásio 
17. — Idemiidem. À França....... cucccseesuntactão 
18. — A lei ingleza de emissão (Peel's act, 1844) v4.0... 
19. — Estatistica das instituições bancarias (contin.) O 
| banco de Inglaterras.....ciiccccaoo NOM 
20, — A crise de 1837 nos Estados-Unidos...... te POE 


21. — Estatisticajdas &instituições bancarias. (contin.) 
Os Estados-Unidos.. Croce coco Certo" pr coco 


IY INELCE 


22. — Taxa do desconto nas praças principaes......,.- 
23. — Desenvolvimento que a unidade deu á emissão 


Dá BolGióai. o rio ee qu cu Pepimiaia da ao RE 
24. — Propagação das agencias do banco da Belgica... 
25. — Capacidade ilimitada de um banco....... 
20. — Estatistica das instituições bancarias. (contin.) 

A Belgica. .qes. ssumeerpunero PRDC RE ee 
97.— A taxa do desconto ro banco de Franca, costs 
28. — Os dividendos do banco de França....... odiei 
29. — Uma opinião sobre o futuro do caminho de ferro 

do nórte- de Portupal- ipa seriadas 
39., Os capitaes do banco e companhia absorvidos! 
31.) «pelo thesouro,..... io fio dd cisisaaetalios 
do. — SOphismas (APIOLAB e: Cm 5. nd 2 o ta ia pinto ni e 


33. — O thesouro absorve. todos os capitaes moveis. 

94. — Estatistica da emissão do banco de Lisboa.. 

99. — Ephemerides da bolsa de Lisboa — (janeiro-ju- 
Ho LB46) upista sro ida nada SA) go 

36. — A solidez do banco de Lisboa. ....... Niv.. 


37. — Balanço da companhia Confiança (e6 dó maio de 


1846) is: Po tandttiiso po Mp inda MRI 
38. — Ephiemerides da bolsa de Lisboa: (eontin. agosto- As 
“ codezembrojuil as cuia FÍMLO sb I CEL AUTO MO 
39.-— Balanço. do banco de tidos (ur de setembro de 
1846) cotas usares as Sa Tela REMO 


49. — Fusão do banco de Lisboa e-da companhia Con- 


fiança ds niises eres Pe CO ad Une PRDC 
41 — Ephomerides da: bolsa de Lisboa (contin. ja- 
neiro-feveroiro 1841) suis oii, aa AREA o 
42, — O convenio com a União commercial. .......... 
43. — Ephemerides da bolsa de Lisboa (contin. março- 
Júlho)dd E TU OU nas dis BOA ARA 
44. — Plâno da loteria nacional. . cv. ENE EUA, 
45. — Distribuição de soceorros.......cccccec.o. séc 
46. — As perdas nacionaes..........ccccereraio. 
47. — Ephemerides da bolsa: de Lisboa (contin. julho- 
idegembroy, vb. Ui sad ra LS PL ONA AA 


48. — Estatistica da amortisação das notas em 1847. 
49, — Boletins do banco de Portugal em 1847. 


“o. . 


50, — Estatistica da emissão portugueza de 1847 a 


1876. Khi io PATO ANA RI Do PROG AM, A 
51. — Idem da eimistlio multipla.. o: RR LD E ATI DAR 
da. — Bancos e companhias portúgiiezas..ccsccisios 
323, — Immobilisação dos capitaes dos bancos. ....... 


94, — Concorrenciã do thesouro para à immobilisação 
k dos capitaes. cenvcoccrpocrcone geo norera et, 


INDICE 


55. — Desenvolvimento das operações bancarias. . dida 
56. — Fastos da agiotagem...... AC AR fls E 
57. — Decadencia da navegação portugueza.,....... 


68. — Balanço dos bancos pinta em dezembro 
RE EO ve ass Dentes alga 
59. — Resumo das operações “dos bancos portnguozes 


DRRIRR CER E o ga pio ento sis RA AS pace 
60. — Relação entre a reserva, e as obrigações. Pa E 
61. — A plethora dos bancos ......... RA Caiu e Ee 4 
62. — Idem (continuação)............ RS ER 
63. --- A emigração portugueza..........cececereraes 
64. — Transformação dos bancos responsaveis em ano- 
RS ur pen saga deli Enero 
65. — À concorrencia é as tarifas dos caminhos de 
RR o pr po cao 

66. — Os planos de Wilson, Ricardo e Stuart Mill.. 
67. — Os lucros nacionaes,.. .esreccecesso RP a RA 


TER 


4 x ba 
EN pe e 


tre 4) 


dera Ee Ê 


$ Essa Ra aderem Ergprsr apos 
sido ap dr tiger gt tgo tape ras E Ros ES aReSt pao ge CREA ce 


; Eras jend qe ges pias E Ce RE jade rpresRAspiae ada EEE SR ao dit 


dd DS 
TS SEER 


ro a ce ray 


PLSp Sra “agpiagd a fine 4 Ses ge dE: SÃ e : Ee us Es EE E: 
cHmeretas sedento ste ER dp E 


GEE R ada catar 


de id je rendendo aa ea 


E-stosutegiaçoaçeaçees 


Essa aero H 


apaga eps REF ga de pe 
E-CSp IgE aÇ= ap Télego nao” «ear ir 


en Fe Ss 


E aspas ção 


: e a a o 


% E PEEt Ste E esa dd se de AGNES a Sepé ge Eis mpecapi ne mega ps 


Gsi ed ira ip nieraepa sind tao iordia eg Segundo o e 
E en ER fere EA: 


FrEpea papi [dias 


ERR 
ee 


E Se 
Rprepr: 


ES: 


E sf did pe de A ã 


pia de 


= % cêgs chat Ee 
á PIN ANR RE = 


aeiru Pe caberia read ra ie: vo 


E ScarETRE SR DEE SRI SN 


sas 
Fe e f d “fe SEMSA PE 2 
E Eres, ER E Six Vi di d6 Ro 
à a : agp ta aa 
Es gs => EE Ss e . = a E 


É laica Sd sofcaeae sas Sesc cane SA 
E Mei o is Es SE SÉ 
Ea ae e A SESC S US SS Ra Sae SS a 


a E ERA na q q es Ra Eee RA E ESSE çÕe e Ss a 


rapa: ass EE as ee ] 


Ed Seg PE SE : 
io ses SETTE Eee 


